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Как один из спонсоров Всеобщего рамочного соглашения о репо (ГМРА) 
ТИБИМА/ИСМА, Международная ассоциация по рынку ценных бумаг 
(ИСМА) от души приветствует публикацию работы Томаса Кайзера «Репо 
и кредитование ценными бумагами». 
 
В последние годы наблюдается значительный рост активности на рынках 
операций репо и кредитования ценными бумагами. В связи с 
требованиями достаточности капитала, а также и по другим причинам всё 
более важным становится использование документации. И действительно, 
для большинства участников рынка это является необходимым условием 
ведения дел. 
 
ИСМА полагает, что стандартизированная документация весьма 
желательна на международных рынках репо и кредитования ценными 
бумагами. На фоне этого в последнее десятилетие ИСМА расходует 
значительные ресурсы и прилагает серьёзные усилия для разработки и 
внедрения ГМРА в качестве стандартного соглашения для международных 
рынков репо.  
 
ИСМА уверена в том, что эта публикация станет ценным источником 
информации как для участников рынка, так и для тех, кто впервые 
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1 В этой публикации аббревиатура ГМРА, если не указано иное, имеет отношение к 






This publication examines a number of issues associated with repos and 
securities lending agreements. 
 
Repo and securities lending transactions are examples of collateralised 
transactions. Collateral may also be used in derivatives transactions. The term 
'collateral' has a special meaning for the purposes of these financial 
instruments. Besides having a recovery function, it also serves to enhance the 
liquidity of the financial markets. 
 
Special standard agreements have been developed for use in the commercial 
markets in order to document repo and securities lending transactions. These 
agreements will serve to demonstrate the flows of cash and securities which 
commonly take place in such transactions. 
 
Market needs have also given rise to standardised 'cross product' agreements. 
Cross product arrangements are designed to link flows of cash and securities 
under different financial products (under repo and securities lending 
transactions, for instance). 
 
The issues traditionally covered by legal opinions regarding the enforceability of 
collateral arrangements relate to the risk of re-characterisation of a transfer of 
title, and to close-out netting. These and other legal issues are addressed in the 
European Collateral Directive2, which is outlined in this publication. 
 
Besides the commercial markets, collateralised arrangements by central banks 
in the course of their monetary policy operations and the management of their 
foreign reserve assets will also be reviewed. Finally, the supervisory aspects 
will be discussed in the chapter on capital adequacy requirements. 
 
                                                     






Эта публикация рассматривает ряд вопросов, связанных со сделками репо 
и кредитования ценными бумагами. 
 
Операции репо и кредитования ценными бумагами – примеры сделок с 
обеспечением возврата долга. Обеспечение может также применяться и в 
деривативных сделках. Термин «обеспечение» имеет специальное 
значение при его использовании по отношению к этим финансовым 
инструментам. Кроме функции гарантии возврата долга, обеспечение 
служит также цели повышения ликвидности финансовых рынков. 
 
Для документирования сделок репо и кредитования ценными бумагами на 
коммерческих рынках разработаны специальные стандартные 
соглашения. Эти соглашения хорошо демонстрируют потоки денег и 
ценных бумаг, которые обычно имеются в таких сделках. 
 
Потребности рынка породили также стандартные соглашения, 
связывающие различные финансовые инструменты. Такие соглашения 
предназначены для связывания потоков денег и ценных бумаг, 
участвующих в различных финансовых инструментах (например, в сделках 
репо или кредитования ценными бумагами). 
 
Вопросы, традиционно обсуждаемые в юридическом сообществе и 
касающиеся возможности осуществления соглашений об обеспечении, 
связаны с риском переквалификации при передаче права собственности и 
с итоговыми зачётами взаимных требований. Европейская директива об 
обеспечении2 обращается к этим и другим юридическим проблемам, что 
также представлено в данной публикации. 
 
Кроме сделок с обеспечением, используемых на коммерческих рынках, 
будут рассмотрены также сделки с обеспечением, которыми пользуются 
центральные банки при операциях денежно-кредитной политики и при 
управлении своими внешними резервами. И наконец, в главе о 
требованиях достаточности капитала мы обсудим аспекты надзора. 
 
                                                     
2 Срав. список законодательства в конце данной публикации. 
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This chapter examines the different financial products in which financial 
collateral is used, it sets out the two methods of providing financial collateral, 
and it takes a look at the two functions of collateral. 
 
 
1.1 The financial products 
 
Repo transactions can be defined as transactions in which party A (seller) sells 
certain securities to party B (buyer) for an amount of cash (the purchase price) 
while at the same time committing itself to buying back equivalent securities at a 
future date for a certain amount of money, including an interest component (the 
re-purchase price). The need for cash is the principal reason for entering into a 
repo and the principal flow is thus the cash flow. The collateral flow can now be 
defined as the flow of securities in return for this principal flow. 
 
In a securities lending transaction, a lender transfers specific securities to a 
borrower for an amount of cash or other securities, while the lender and 
borrower commit themselves to transferring equivalent securities and/or cash at 
the end of the transaction. The need for specific securities is the main reason 
for entering into securities lending transactions and the flow of securities from 
lender to borrower is therefore the principal flow. The collateral flow at the 
outset of a transaction can now be defined as the flow of securities and/or cash 
in the opposite direction to this principal flow.3 
 
 
Flows of cash and securities at the outset of a transaction 
 
   cash 
  <------------------------------------------------ 
repo A     B 
 seller ------------------------------------------------> buyer 
   collateral securities 
 
 
   securities 
securities  -------------------------------------------------> 
lending A     B 
 lender <------------------------------------------------ borrower 
   collateral cash and/or securities 
                                                     
3 In this publication ‘repo’ is used to refer to repurchase and reverse repurchase 
transactions or agreements (from the perspective of the seller and the buyer 
respectively), and ‘securities lending’ to securities lending and securities borrowing (from 
the perspective of the lender and the borrower respectively). 
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Эта глава рассматривает различные финансовые инструменты, в которых 
используется обеспечение, излагает два способа предоставления 
финансового обеспечения и обсуждает две функции обеспечения долга. 
 
 
1.1 Финансовые инструменты 
 
Операции репо можно определить как сделки, в которых сторона А 
(продавец) продаёт определённые ценные бумаги стороне Б (покупателю) 
за определённую денежную сумму (цену продажи) и в то же самое время 
принимает на себя обязательство приобрести в будущем эквивалентные 
ценные бумаги по фиксированной цене, включающей процентную 
составляющую (цене обратной покупки). Необходимость денежных 
средств является основной причиной заключения сделки репо и главным 
потоком в данном случае является поток денежных средств. Поток ценных 
бумаг в обмен на этот главный поток в таком случае можно назвать 
обеспечивающим потоком. 
 
В операциях кредитования ценными бумагами кредитор передаёт 
заёмщику определённые ценные бумаги в обмен на денежную сумму или 
другие ценные бумаги, и в то же время кредитор и заёмщик обязуются 
передать друг другу эквивалентные ценные бумаги и/или деньги по 
окончании операции. Потребность в определённых ценных бумагах 
является здесь основной причиной заключения сделки кредитования 
ценными бумагами и поток ценных бумаг от кредитора к заёмщику играет в 
данном случае роль главного потока. Поток ценных бумаг и/или денежных 
средств в начале сделки в противоположном по отношению к главному 
потоку направлении представляет собой обеспечивающий поток.3 
 
 
Потоки денежных средств и ценных бумаг в начале сделки 
 
   деньги 
  <------------------------------------------------ 
репо A     B 
 продавец ------------------------------------------------> покупатель 
   обеспечивающие ценные бумаги 
 
 
                                                     
3 В этой публикации термин «репо» применяется к сделкам или соглашениям 
прямого и обратного репо (с позиций продавца и покупателя соответственно), а 
термин «кредитование ценными бумагами» к кредитованию ценными бумагами и 
займу ценных бумаг (с позиций кредитора и заёмщика соответственно). 
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Moreover, in the course of repo or securities lending transactions, transfers of 
collateral cash and/or securities may be made to secure a net exposure4 arising 
from price fluctuations in the value of securities which were transferred earlier 
on in such transactions. Such transfers are usually referred to as margin 
transfers. 
 
As far as derivatives are concerned, collateral cash or securities may be 
provided under the International Swaps and Derivatives Association’s (ISDA) 
May 2001 Margin Provisions. Such collateral is not provided at the outset of a 
transaction, but secures a net exposure arising in the course of a transaction.5 
 
 
1.2 Outright transfer or security interest 
 
There are basically two methods of providing collateral to a collateral taker: by 
means of an outright transfer or by establishing a security interest. The standard 
documentation used in the over-the-counter market illustrates this.6 The outright 
transfer method is used in the Global Master Repurchase Agreement (GMRA) 
for repos, in the Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA) for 
securities lending and, if English law applies, in the ISDA Margin Provisions for 
derivatives. The security interest approach is adopted in the ISDA Margin 
Provisions in those cases where New York law is applicable. 
 
 
1.3 Two functions of collateral 
 
Collateral has two functions: recovery and tradeability. Under outright transfer 
structures both functions are guaranteed. The new legal owner is allowed to 
dispose of the collateral received (and he only has an obligation to transfer 
equivalent assets at the end of the transaction) while the collateral also serves 
as a security object in the event anything should go wrong (consider the 
enforcement mechanisms set out in collateral agreements). Under security 
interest structures only the recovery function of collateral is self-evident. In order 
also to enhance the tradeability of the collateral provided in such cases, the 
ISDA Margin Provisions (New York law) envisage a right of use.7 
 
                                                     
4 A net exposure can be defined as the risk of one of the parties to an agreement in 
respect of its counterpart, calculated by netting the monetary value of all mutual rights 
and obligations under one or more transactions concluded under that agreement. 
5 For collateral flows under cross product arrangements see chapter 4 below. 
6 Besides in the over-the-counter market, collateralised arrangements are also used by 
central banks for the execution of monetary policy, on exchanges, etc. 
7 See section 2.2(c) of the 2001 ISDA Margin Provisions. A similar right of use was 
envisaged under New York law in article 6(c) of the 1994 NY Annex, which is one of the 
earlier ISDA Credit Support Documents. The 1995 UK Deed, another of these Credit 
Support Documents, also envisaged the establishment of a security interest under 
English law, but prohibited a right of use in article 6(d). This approach of the 1995 UK 
Deed was not, however, taken in the 2001 ISDA Margin Provisions, which only recognise 
the outright transfer method under English law. 
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   ценные бумаги 
кредитование  -------------------------------------------------> 
ценными A     B 
бумагами кредитор <------------------------------------------------ заёмщик 
   обеспечение в виде денег 
   и/или ценных бумаг 
 
 
Кроме того, уже в ходе сделки репо или кредитования ценными бумагами 
могут происходить передачи денежного обеспечения и/или 
обеспечивающих ценных бумаг. Подобные передачи страхуют стороны 
сделки от появления чистого риска4 колебаний рыночных цен на 
предоставленные ранее в сделке ценных бумаг. Такие передачи обычно 
называются передачами маржи. 
 
Что касается деривативов, денежное обеспечение и обеспечивающие 
ценные бумаги могут предоставляться по Положению о марже (май 2001 
года) Международной ассоциации по свопам и деривативам (ИСДА). 
Подобное обеспечение не передаётся в начале сделки. С его помощью 
страхуются от чистых рисков в ходе сделки.5 
 
 
1.2 Передача с переходом права собственности или передача в 
залог 
 
Существует два основных способа предоставления обеспечения: переход 
права собственности на передаваемое обеспечение и залог. Стандартная 
документация, используемая на внебиржевом рынке ценных бумаг, 
иллюстрирует эти способы.6 Переход права собственности на 
передаваемое обеспечение используется во Всеобщем рамочном 
соглашении о репо (ГМРА) для операций репо, во Всеобщем рамочном 
соглашении о кредитовании ценными бумагами (ГМСЛА) для операций 
кредитования ценными бумагами и в Положении о марже ИСДА для 
деривативов в случаях применения английского права. Залог выбирается, 






                                                     
4 Чистый риск можно определить как риск одной из сторон соглашения по 
отношению к противоположной стороне, рассчитанный путём взаимозачёта 
денежных оценок всех взаимных прав и обязательств по одной или нескольким 
сделкам, проводимым в рамках данного соглашения. 
5 О потоках обеспечения в соглашениях, связывающих различные финансовые 
инструменты, см. главу 4 ниже. 
6 Кроме внебиржевого рынка ценных бумаг, соглашения с обеспечением также 
используются центральными банками для проведения денежно-кредитной 
политики, в биржевых операциях и т.д. 
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The standard documentation demonstrates what the collateralised transactions 
mentioned above are all about. In each case collateral is available as an object 
for recovery, but may at the same time also be used to engage in further 
transactions.8 
 
A further argument in support of the dual function requirement is the economic 
role of the repo and securities lending market. Repos and securities lending 
arrangements play an important role in the liquidity of international capital 
markets.9 If a well-functioning repo and securities lending market is in place, 
cash and securities are readily available. It is this that makes the Collateral 
Directive (cf. chapter 5 below) so important; the harmonization of European 
legal regimes will lead to a liquid European cash and securities market. Liquidity 
will not be enhanced if the cash or securities collateral provided cannot be used 
to enter into further trades. Like recovery, tradeability is therefore an essential 
feature of the financial products discussed in this publication. 
                                                     
8 The word ‘collateral’ has a ‘security interest related’ meaning in an Anglo-Saxon law 
context and as such does not do full justice to the two-sided nature of the financial 
products discussed. See for an elaboration on the misleading collateral terminology 
Keijser 2001 III, p.11. 
9 See, for example, BIS 2001 and Canoy 2001. Also the letter dated 30 May 2001 of The 
Bond Market Association (joined by the European Repo Council) relating to the New 
Basel Capital Accord is elucidating in this respect. 
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1.3 Две функции обеспечения 
 
Обеспечение выполняет две функции: гарантирует возврат долга и 
повышает ликвидность рынков. При передаче обеспечения с переходом 
права собственности гарантируется выполнение обеих функций. Новому 
законному владельцу разрешается распоряжаться полученным 
обеспечением (он лишь обязан передать в конце сделки эквивалентные 
активы) и в то же время обеспечение служит гарантией в случае дефолта 
(учитывая механизмы принуждения заложенные в обеспеченном 
соглашении). При залоге очевидна лишь функция гарантии возврата 
долга. Чтобы повысить ликвидность обеспечения в таких случаях, 
Положение о марже ИСДА (законодательство Нью-Йорка) 
предусматривает право залогодержателя распорядиться полученным 
обеспечением.7 
 
Стандартная документация всецело отражает суть вышеупомянутых 
обеспеченных сделок. Во всех случаях обеспечение гарантирует возврат 
долга, но в то же самое время оно может быть использовано и в других 
сделках.8 
 
Следующий аргумент в поддержку требования выполнения этих двух 
функций – экономическая роль рынков операций репо и кредитования 
ценными бумагами. Сделки репо и кредитования ценными бумагами 
играют важную роль в поддержании ликвидности международных рынков 
капитала.9 Если имеется хорошо функционирующий рынок операций репо 
и кредитования ценными бумагами, то деньги и ценные бумаги доступны 
без особого труда. Это именно то, что придаёт особую важность 
Директиве об обеспечении (см. главу 5 ниже). Гармонизация европейских 
правовых режимов повышает ликвидность европейского финансового 
рынка и рынка ценных бумаг. Ликвидность не увеличивается, если 
передаваемые в обеспечение денежные средства и ценные бумаги не 
могут использоваться в дальнейших торговых сделках. Поэтому, как и 
                                                     
7 См. раздел 2.2(c) Положения о марже ИСДА 2001 года. Подобное право 
распоряжения было предусмотрено в статье 6(c) Нью-Йоркского приложения 1994 
года (законодательство Нью-Йорка), которое является одним из наиболее ранних 
документов ИСДА, созданных для поддержки операций кредитования. Акт 
Великобритании 1995 года, другой документ, созданный для поддержки операций 
кредитования, рассматривает установление залога в соответствии с английским 
правом и запрещает подобное право распоряжения в статье 6(d). Но этот подход, 
включённый в Акт Великобритании 1995 года, не принимается Положением о 
марже ИСДА 2001 года, которое допускает только переход права собственности в 
случаях применения английского права. 
8 Термин «обеспечение» обозначает в Англо-саксонской правовой системе «нечто, 
переданное в залог» и вследствие этого не очень хорошо отражает двоякую 
природу обсуждаемых финансовых инструментов. Для уточнения вводящей в 
заблуждение терминологии см. Keijser 2001 III, стр. 11. 
9 См., например, BIS 2001 и Canoy 2001. Также этот аспект объясняется в письме 
Ассоциации по рынку облигаций, к которому присоединился и Европейский совет 
по операциям репо, датированном 30 мая 2001 и касающемся нового Базельского 
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гарантия возврата долга, ликвидность является неотъемлeмой 
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The most important master agreement used internationally in order to document 
repo transactions is the year 2000 version of the Global Master Repurchase 
Agreement (GMRA). This agreement was published by The Bond Market 
Association (TBMA) and by the International Securities Market Association 
(ISMA). 
 
The GMRA master agreement itself sets out a number of general provisions, 
which apply to all the transactions concluded under the terms of the master. In 
order to further determine the contents of the master agreement, the parties 
have to make certain elections and can specify some supplemental terms and 
conditions in Annex I to the GMRA. As far as the contents of specific 
transactions are concerned Annex II to the GMRA, which contains a Form of 
Confirmation, is important. 
 
There are also a number of further Annexes to the GMRA, in order to deal with 
special types of securities (notably bills or equities), in order to document 
agency or buy/sell back transactions, or in order to take into account legal 
issues in certain countries (such as in Canada, Italy, Japan and The 
Netherlands). 
 
An earlier version of the GMRA was published in 1995 by the Public Securities 
Association (PSA; the predecessor of TBMA) and ISMA. For the differences 
between the 1995 and the 2000 versions see the ‘TBMA/ISMA GMRA 2000; 
Note of Principal Changes from the November 1995 Version’. At present this 
1995 version is still used by a number of market participants. However, an 
Amendment Agreement is available to those parties who have entered into a 
GMRA 1995 and wish to enter into a GMRA 2000 in order to document their 
repo business. It is the intention that the GMRA 2000 will be the only agreement 
used in the near future. In any case no standard legal opinions on the 
enforceability of the GMRA 1995 will be sought after January 2004. 
 
There are also a number of standard agreements, which are primarily used on 
national markets. The TBMA Master Repurchase Agreement is principally used 
for repos on the American market, but can also be used for international 
transactions (see Annex III and Schedule III.A to the Agreement). The 
Rahmenvertrag für echte Pensionsgeschäfte (Repos) is used in the German 
repo market, and the Convention-Cadre Relative aux Opérations de Pension 
Livrée is used for documenting French repos. In order to come to a more 
uniform European legal framework for documenting repos the Master 
Agreement for Financial Transactions, commonly known as the European 
Master Agreement (EMA), intends to replace the German and the French 
master agreements. The EMA will be further discussed in the chapter on cross 
product arrangements below. 
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2. Рамочные соглашения 
 
 
2.1 Операции репо 
 
Важнейшее рамочное соглашение, используемое на международных 
рынках для документирования сделок репо, – Всеобщее рамочное 
соглашение о репо (ГМРА) версии 2000 года. Это соглашение 
опубликовано  американской Ассоциацией по рынку облигаций (ТИБИМА) 
и Международной ассоциацией по рынку ценных бумаг (ИСМА). 
 
ГМРА включает в себя ряд общих положений, применяемых ко всем 
сделкам, заключённым в соответствии с условиями этого рамочного 
соглашения. Для дальнейшего установления содержания рамочного 
соглашения сторонам необходимо выбрать и точно определить некоторые 
дополнительные положения и условия из Приложения I к ГМРА. 
Приложение II к ГМРА важно для установления содержания особенных 
сделок. Оно содержит Форму подтверждения. 
 
Существует также ряд других Приложений к ГМРА: для специальных 
ценных бумаг (векселей или обыкновенных акций), для документирования 
посреднических сделок или сделок покупки с обратной продажей, для 
принятия в расчёт юридических особенностей определённых стран (таких 
как Канада, Италия, Япония и Нидерланды). 
 
Ранняя версия ГМРА была опубликована Ассоциацией по рынку ценных 
бумаг (ПСА), предшественницей ТИБИМА, и ИСМА. Различия между 
версиями ГМРА 1995 и 2000 года можно найти в «ГМРА 2000 
ТИБИМА/ИСМА. Описание принципиальных изменений версии ноября 
1995 года». В настоящий момент версия 1995 года всё еще используется 
рядом участников рынка. Несмотря на это, для тех участников, которые 
для документирования своих сделок репо работают с ГМРА 1995 и хотят 
перейти на ГМРА 2000, имеется в распоряжении Корректирующее 
соглашение. Предполагается, что ГМРА 2000 станет в ближайшем 
будущем единственным используемым соглашением. Во всяком случае 
после января 2004 года нельзя будет заказать в ТИБИМА и ИСМА 
стандартные юридические заключения по ГМРА 1995. 
 
Существует также ряд стандартных соглашений, используемых 
преимущественно на национальных рынках. Рамочное соглашение 
ТИБИМА для операций репо используется главным образом на 
американских рынках, но может также применяться и в международных 
сделках (см. Дополнение III и Приложение III.А к Соглашению). 
Rahmenvertrag für echte Pensionsgeschäfte (Repos) (Рамочное соглашение 
для сделок на возвратной основе (репо)) используется на рынках репо в 
Германии, а Convention-Cadre Relative aux Opérations de Pension Livrée 
(Рамочное соглашение для сделок на возвратной основе) применяется 
для документирования французских операций репо. Для достижения 
большего единообразия в европейской нормативной базе о рамочных 
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For the GMRA materials and the TBMA Master Repurchase Agreement see 




2.2 Securities lending 
 
At present the master agreement which is the international market standard for 
entering into securities lending transactions is the Global Master Securities 
Lending Agreement (GMSLA). The GMSLA is issued by the International 
Securities Lenders Association (ISLA). 
 
Before the introduction of the GMSLA three agreements were used. Each 
agreement was designed with a particular issuer of securities in mind. The 
Master Gilt Edged Stock Lending Agreement (MGESLA) was used for gilts 
(government paper) issued by the English government. The Master Equity 
Fixed Income Stock Lending Agreement (MEFISLA) was used for all other 
paper issued by English entities, such as equities or fixed income securities 
issued by English corporates. The Overseas Securities Lender’s Agreement 
(OSLA; December 1995 version) was used to document transactions with all 
corporate and government paper issued outside the United Kingdom 
(‘overseas’). 
 
The GMSLA is intended to replace the OSLA, the MEFISLA and the MGESLA. 
The GMSLA can be used for all types of securities. It is designed for 
international use. Provisions which were specific for England in the OSLA, 
MEFISLA and MGESLA have been omitted. 
 
For the American market TBMA has issued the Master Securities Loan 
Agreement (2000 version). In Europe it is possible to enter into securities 
lending transactions under the European Master Agreement (EMA).10 
 
For the texts of the GMSLA, OSLA, MEFISLA and MGESLA see 
www.isla.co.uk. The TBMA documentation can be found on 
www.bondmarkets.com. The EMA can be found on www.fbe.be. 
 
                                                     
10 See for more detailed information on the EMA the chapter on cross product 
arrangements below. 
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соглашениях для документирования операций репо предполагается, что 
Рамочное соглашение для финансовых сделок, более известное как 
Европейское рамочное соглашение (ЕМА), заменит рамочные соглашения 
Германии и Франции. ЕМА будет обсуждаться ниже в главе о 
соглашениях, связывающих различные финансовые инструменты. 
 
Материалы о ГМРА и о Рамочном соглашении ТИБИМА для операций 
репо размещены на интернет-сайтах www.isma.com и 
www.bondmarkets.com. ЕМА можно найти на интернет-сайте www.fbe.be. 
 
 
2.2 Операции кредитования ценными бумагами 
 
В настоящее время рамочным соглашением, используемым в качестве 
стандарта для международных рынков кредитования ценными бумагами, 
является Всеобщее рамочное соглашение о кредитовании ценными 
бумагами (ГМСЛА). ГМСЛА разработано Международной ассоциацией 
лиц, предоставляющих ценные бумаги в кредит (ИСЛА). 
 
До введения ГМСЛА использовались три различных соглашения. Каждое 
из соглашений было разработано в расчёте на определённого эмитента 
ценных бумаг. Рамочное соглашение о кредитовании государственными 
облигациями (МГЕСЛА) использовалось для государственных ценных 
бумаг, эмитируемых правительством Великобритании. Рамочное 
соглашение о кредитовании рыночными акциями и ценными бумагами с 
фиксированным доходом (МЕФИСЛА) использовалось для всех остальных 
ценных бумаг британских эмитентов, таких как, например, акции или 
ценные бумаги с фиксированным доходом британских корпораций. 
Соглашение о кредитовании иностранными ценными бумагами (ОСЛА 
версии декабря 1995 года) использовалось для документирования сделок 
с корпоративными и государственными ценными бумагами, выпущенными 
за пределами Соединённого Королевства («за морем»). 
 
ГМСЛА призвано заменить МГЕСЛА, МЕФИСЛА и ОСЛА. ГМСЛА может 
применяться к любым типам ценных бумаг. Оно предназначено для 
международного использования. Специфичные для Великобритании 
пункты МГЕСЛА, МЕФИСЛА и ОСЛА в ГМСЛА были опущены. 
 
Для американского рынка ТИБИМА разработала Рамочное соглашение о 
кредитах ценными бумагами (версия 2000). В Европе возможно заключать 
сделки кредитования ценными бумагами, используя Европейское 
рамочное соглашение (ЕМА).10 
 
Тексты ГМСЛА, МГЕСЛА, МЕФИСЛА и ОСЛА размещены на интернет-
сайте www.isla.co.uk. Документы ТИБИМА можно найти на сайте 
www.bondmarkets.com. ЕМА можно найти на сайте www.fbe.be. 
                                                     
10 Для получения более подробной информации об ЕМА см. ниже главу о 
соглашениях, связывающих различные финансовые инструменты. 
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The aim of this chapter is to describe what flows of cash and securities take 
place in repurchase and securities lending transactions under normal 
circumstances as well as in the case of an event of default. 
 
The topic of the flows of cash and securities that take place in the course of a 
transaction can be sub-divided into further questions, which will also form the 
structure of this chapter. You will want to know (1) what flows of cash there will 
be at the outset and at the termination of a transaction, (2) whether any 
techniques of margin maintenance have been provided for, (3) whether 
substitution can take place, (4) what will happen to income payments on 
transferred bonds or equities paid by the issuer, and, last but not least, (5) in 
what circumstances interest rate payments will take place in relation to flows of 
cash and securities under a transaction. These issues will be considered in 
sections 3.1. – 3.5. In addition, it is important to know if netting is possible with 
regard to the flows of cash and/or securities which parties owe to one another; 
this will be discussed in section 3.6. Of course, the situation in the case of an 
event of default, such as an insolvency event, must also be considered (see 
section 3.7.).11 
 
In short, the flows of money and securities under a repo and a securities lending 
transaction under normal circumstances are as follows. At the outset of a repo 
transaction transfers of money and securities take place, whereas at the end of 
a transaction a transfer of money, plus a sum calculated according to a rate of 
interest, is effected in exchange of a transfer of equivalent securities. However, 
payments may also be made during the course of a transaction. First of all, 
changes in the value of the securities transferred at an earlier moment in a 
transaction are taken into account. Different techniques of margin maintenance, 
which will be described in more detail below, are used to ensure that neither of 
the parties has an exposure to the other beyond such limits as have been 
agreed upon between the parties. Another possible event in the course of a 
transaction is the substitution of purchased or margin securities for other 
securities. Substitution is a way of getting back securities which were 
transferred earlier in the course of a transaction in exchange for other 
securities. Thirdly, income payments from the new owner of the securities to the 
original owner of such securities may also take place in the course of a 
transaction. In addition, payments due but not paid are, as a rule, subject to 
interest. 
 
In a securities lending transaction there is a flow of securities at the outset 
which is collateralised by a flow of cash or securities. Equivalent securities plus 
an amount calculated by applying a particular rate of interest are delivered at 
the end of a transaction, while a transfer of equivalent collateral is effected at 
                                                     
11 Payments related to any tax or duties imposed are not dealt with in this publication. 
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3. Потоки денежных средств и ценных бумаг в операциях репо и 





Цель данной главы - описать потоки денежных средств и ценных бумаг в 
операциях репо и кредитования ценными бумагами как при обычных 
условиях, так и в случае дефолта. 
 
В вопросе о потоках денежных средств и ценных бумаг в сделках могут 
быть выделены следующие подвопросы, которые формируют также и 
структуру данной главы. Вы узнаете здесь (1) какие потоки денежных 
средств могут возникать в начале и в конце сделки, (2) какие способы 
выплаты маржи могут использоваться в ходе сделки, (3) может ли 
производиться замещение активов, (4) что происходит с доходами, 
оплачиваемыми эмитентом по переданным в сделке акциям или 
облигациям и последнее, но не менее важное, (5) при каких условиях 
будут выплачиваться проценты на деньги и ценные бумаги, участвующие в 
сделке. Эти вопросы будут рассматриваться в разделах 3.1 – 3.5. Также 
важно знать, в каких случаях возможны взаимозачёты денежных средств 
и/или ценных бумаг, которые стороны должны друг другу. Этот вопрос 
будет обсуждаться в разделе 3.6. И конечно же, мы рассмотрим ситуации 
дефолта, такие как несостоятельность должника (см. раздел 3.7).11 
 
Коротко вопрос о потоках денег и ценных бумаг в операциях репо и 
кредитования ценными бумагами при обычных условиях можно изложить 
следующим образом. В начале сделки репо происходит передача денег и 
ценных бумаг, в то время как в конце сделки - передача денежной суммы, 
включающей в себя оплату процентов, в обмен на передаваемые 
эквивалентные ценные бумаги. Однако платежи могут производиться и в 
ходе сделки. Прежде всего принимается во внимание изменение 
стоимости переданных ранее в сделке ценных бумаг. Различные способы 
установления маржи, которые будут представлены ниже более подробно, 
используются для того, чтобы гарантировать, что ни одна из сторон не 
подвергает другую сторону большему риску, чем тот, который был 
оговорен сторонами. Другой возможностью является замещение в ходе 
сделки проданных или переданных в качестве маржи ценных бумаг на 
другие ценные бумаги. Замещение – это способ получения назад 
переданных ранее в ходе сделки ценных бумаг в обмен на другие ценные 
бумаги. Третий возможный способ – выплата в ходе сделки дохода новым 
владельцем ценных бумаг их прежнему владельцу. Кроме того на 
начисленные, но не уплаченные суммы, как правило начисляются 
проценты. 
 
                                                     
11 Данная публикация не рассматривает платежи каких бы то ни было налогов и 
сборов. 
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the same time. As a rule, margin maintenance techniques, substitution, income 
payments and interest flows are also provided for in securities lending. The 
main difference between repos and securities lending is that in case of a repo 
the need for cash is the reason for entering into transactions, while in case of 
securities lending, it is the need for certain securities that leads to deals 
between parties.12 
 
The issues introduced above, including netting of payment flows and the regime 
applicable in the case of an event of default, will be explained in the context of 
repos and securities lending as documented in standard agreements used in 
the markets. For repos, the Global Master Repurchase Agreement (GMRA) will 
be used as an example; for securities lending the Global Master Securities 
Lending Agreement (GMSLA). 
 
 




A repo is an outright transfer of securities at moment T from party A (seller) to 
party B (buyer) in exchange for a sum of money13; this is followed at moment 
T+N by a transfer of equivalent securities by party B to party A, in exchange for 





In a securities lending transaction, party A (the lender) transfers securities to 
party B (the borrower) at the beginning of a transaction in exchange for a 
simultaneous transfer of money or securities from party B to party A as 
collateral.16 At the end of the transaction, party B makes a transfer of equivalent 
                                                     
12 Other differences between repos and securities lending are usually related to this 
basic difference. For example, in the case of repos a rate is applied to the cash flow, 
while in the case of securities lending the rate is applicable to the securities transferred 
to the borrower. Here, such differences will not be discussed in further detail. Cf. Brown 
1996 II, p.51-52, and Steiner 1997, p.69-118. 
13 The securities transferred at moment T are usually valued at market prices and a 
certain percentage is then discounted from this price. The percentage discounted from 
the market value of the securities is usually referred to as ‘margin ratio’ or ‘haircut’, while 
the resulting amount discounted on the basis of such percentage is called ‘initial margin’. 
14 The price differential is essentially a form of interest. The interest percentage is called 
‘pricing rate’ or ‘repo rate’. 
15 There is a variety of different forms of repos, each developed for a specific purpose: 
e.g. intra-day, overnight, open or term repos. In addition also buy/sell back transactions 
may be seen as a form of repo, even though there are a number of differences. See on 
the latter issue Brown 1996 I. 
16 All transfers of securities are outright under the GMRA and the GMSLA. Although the 
term ‘collateral’ may seem somewhat misleading in this respect, it is the terminology that 
is often used in the market. The GMSLA does use the market term ‘collateral’. However, 
to avoid any doubt, the GMSLA contains a provision stating that ‘collateral’ is market 
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В сделках кредитования ценными бумагами присутствует поток ценных 
бумаг в начале сделки, обеспечением для которого является поток 
денежных средств или ценных бумаг. Эквивалентные ценные бумаги плюс 
рассчитанный по определённой ставке процент передаются в конце 
сделки и в то же самое время отдаётся обратно эквивалентное 
обеспечение. Как правило, установление маржи, возможность замещения 
активов, выплаты доходов и процентов предусмотрены также и для сделок 
кредитования ценными бумагами. Главное отличие операций репо от 
операций кредитования ценными бумагами заключается в том, что в 
случае репо потребность в денежных средствах является причиной 
заключения сделки, в то время как в сделках кредитования ценными 
бумагами к заключению сделки приводит необходимость иметь 
определённые ценные бумаги.12 
 
Вышеупомянутые вопросы, включая взаимозачёты оплаты и режим, 
применяемый в случае дефолта, будут излагаться в контексте репо и 
кредитования ценными бумагами так, как они документируются в 
стандартных рыночных соглашениях. Для операций репо в качестве 
образца будет использоваться Всеобщее рамочное соглашение о репо 
(ГМРА), для кредитования ценными бумагами - Всеобщее рамочное 
соглашение о кредитовании ценными бумагами (ГМСЛА). 
 
 




Репо – передача ценных бумаг с переходом права собственности на них в 
момент времени Т стороной А (продавцом) стороне Б (покупателю) в 
обмен на денежную сумму13 и следующая затем в момент времени Т+N 
передача эквивалентных ценных бумаг стороной Б стороне А в обмен на 
первоначально уплаченную денежную сумму, увеличенную на ценовую 
разницу14.15 
                                                     
12 Другие различия между операциями репо и кредитования ценными бумагами 
обычно связаны с этим основным различием. Например, в случае репо ставка 
применяется к потокам денег, в то время как при кредитовании ценными бумагами 
ставка применяется к ценным бумагам, передаваемым заёмщику. В данной работе 
далее мы не будем подробно рассматривать данные различия. Срав. Brown 1996 
II, стр. 51-52 и Steiner 1997, стр. 69-118. 
13 Ценные бумаги, передаваемые в момент T, обычно оцениваются по рыночной 
цене и затем от этой цены дисконтируется определённый процент. Процент, 
дисконтируемый от рыночной стоимости ценных бумаг, обычно называют 
«маржевой ставкой» или «дисконтом к рыночной стоимости ценных бумаг», в то 
время как дисконтируемую на базе этого процента сумму называют 
«первоначальной маржой». 
14 Ценовая разница представляет собой сумму, рассчитанную на основе 
определенного процента. Этот процент называют «ценовой ставкой» или «ставкой 
репо». 
15 Существуют разнообразные формы репо, каждая из которых служит 
определённой цели: например, на один день, овернайт, открытые репо и репо с 
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securities to party A, and in addition pays a rate of interest17, which is also 
called the ‘lending fee’, while A is obliged to transfer collateral equivalent to that 
provided by party B at the start of the transaction. 
 
 




Three different techniques of margin maintenance can be distinguished under 
the GMRA: (1) margin transfers; (2) re-pricing; and (3) adjustment. All three 
techniques basically have the same goal: to prevent one of the parties being 
exposed to a risk in relation to the other as a result of an increase or decrease 
in the value of the securities transferred under transactions. 
 
The most common way of taking into account changes in the value of securities 
transferred is by realising margin transfers, as described in sections 4 (a) – (h) 
GMRA. If, for example, the prices of securities transferred at the outset of a 
transaction go up, the buyer will be obliged to deliver margin to the seller. If the 
prices go down, the seller will be obliged to pay margin to the buyer. Price 
fluctuations in respect of margin securities provided earlier in the course of a 
transaction are taken into account in the same way. Margin transfers are usually 
made on the basis of a net exposure, as calculated on the basis of all the 
transactions entered into under the GMRA (global margining). The exact way 
the net exposure is calculated is described in the sections 4 (a) – (g) GMRA. 
However, it is also possible to make margin transfers per transaction. This 
possibility has been provided for in subsection (h). Margin can be provided in 
the form of securities or cash. At the end of a transaction ‘equivalent margin’ 
must be transferred by the parties, which means that there is an obligation to 
transfer cash or securities of a type and to an amount equivalent to the margin 
provided in the course of the transaction. 
 
Margin transfers are not the most appropriate technique in the case of extreme 
changes in value. It is, of course, possible to realise margin transfers in such 
situations, but the ultimate result will be that the value of margin transferred by 
one of the parties is disproportionally high compared to the value of the 
securities originally provided. This is why two other techniques have been 
introduced, i.e. re-pricing and adjustment. See section 4 (i) – (k) GMRA. 
 
In the case of re-pricing, the original transaction is terminated, and a new 
transaction is entered into. The idea is that the original securities are 
maintained, but that their price is adjusted to the actual prices in the market. 
Thus, if market prices of securities transferred under the original transaction 
have gone up, the cash to be provided under the new transaction will be higher, 
whereas, if the market prices of the transferred securities have gone down since 
                                                                                                                                  
terminology, but that parties do intend that there should be outright transfer (see section 
2.3 GMSLA). In the case of repos under GMRA, collateral terminology is not used at all. 
17 See section 7.1 GMSLA. 
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Операции кредитования ценными бумагами 
 
В сделках кредитования ценными бумагами сторона А (кредитор) передаёт 
ценные бумаги стороне Б (заёмщику) в начале сделки в обмен на 
одновременное предоставление стороной Б стороне А денежных средств 
или ценных бумаг в качестве обеспечения.16 В конце сделки сторона Б 
совершает передачу эквивалентных ценных бумаг стороне А с 
дополнительной оплатой процента17, которая также называется «платой за 
кредит», и в то же время сторона А обязана передать активы, 




3.2 Установление маржи 
 
Операции репо  
 
ГМРА различает три способа установления маржи: (1) уплату маржи, (2) 
денежную переоценку и (3) замену обеспечения. Все три способа в своей 
основе имеют целью защитить одну из сторон в отношениях с другой 
стороной от рисков, возникающих как результат повышения или падения 
стоимости передаваемых в сделке ценных бумаг. 
 
Наиболее распространённый способ учёта изменений стоимости 
переданных в сделке ценных бумаг – уплата маржи, как она описана в 
пунктах 4 (a) – (h) ГМРА. Если, например, цены на переданные в начале 
сделки ценные бумаги вырастут, то покупатель будет обязан выплатить 
маржу продавцу. Если же цены на них упадут, то продавец будет обязан 
выплатить маржу покупателю. Изменения стоимости ценных бумаг, 
предоставляемых в качестве маржи, учитываются таким же образом. 
Маржевые выплаты обычно делаются на основе расчёта чистого риска 
всех сделок, заключённых в рамках ГМРА (глобальная маржа). Точный 
способ расчёта чистого риска описан в пунктах 4 (a) – (g) ГМРА. Однако, 
существует также возможность расчёта маржи по отдельной сделке. 
Выполнимость этого обеспечивается пунктом (h). Маржа может 
выплачиваться в денежной форме или в форме передачи ценных бумаг. В 
конце сделки сторонами должна быть передана «эквивалентная маржа». 
                                                                                                                                  
фиксированной датой обратного выкупа. Сделки покупки с обратной продажей 
могут также рассматриваться как одна из форм операций репо, хотя они и 
содержат ряд отличии. См. последний вопрос в Brown 1996 I. 
16 Любая передача ценных бумаг по ГМРА и ГМСЛА является передачей с 
переходом права собственности на эти ценные бумаги. Хотя термин 
«обеспечение» в каких-то случаях может ввести в заблуждение, эта терминология 
часто используется на рынке. ГМСЛА употребляет рыночный термин 
«обеспечение». Но чтобы избежать сомнений, ГМСЛА содержит положение о том, 
что термин «обеспечение» является рыночным термином, но стороны 
подразумевают переход права собственности (см. раздел 2.3 ГМСЛА). В случаях 
сделок репо в рамках ГМРА, термин «обеспечение» вообще не используется. 
17 См. раздел 7.1 ГМСЛА. 
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the moment the original transaction was entered into, the amount of cash to be 
provided will be lower than under the original transaction. 
 
In the case of an adjustment, the parties elect to alter the securities side of a 
transaction and not the cash side as is the case under re-pricing. In this 
instance, although the original transaction is also terminated and a new 
transaction entered into, the parties agree on a different kind or amount of 
securities as a means of credit risk mitigation. These securities will be 
transferred for market value at the outset of the new transaction, taking into 





Margin maintenance techniques have also been developed in securities 
lending. Here, the situation of keeping obligations in line with economic reality is 
somewhat more complex than in the case of a repo transaction, if collateral for 
the loaned securities is itself provided in the form of securities. In this event, 
both the loaned securities and the collateral securities can vary in value. This 
circumstance has been envisaged in sections 5.4 and 5.5 of the GMSLA, by 
way of a focus on market value and the calculation of a net exposure as is the 
case in the GMRA. In case of a net exposure of one of the parties beyond 
certain borders, an additional margin must be paid to whichever party has an 
exposure to the other. Under the GMSLA, marking to market of collateral is 
possible both on an aggregated basis (see section 5.4), as well as on a loan by 
loan basis, i.e. per transaction (see section 5.5). Equivalent margin collateral is 





Substitution permits the transferor of purchased or margin securities under a 
repo transaction, or the transferor of collateral or margin collateral securities 
under a securities lending transaction to substitute the securities originally 
transferred for other acceptable securities. Both parties must agree to such 
substitution in advance, or in the course of the transaction. The rationale behind 
substitution is somewhat different from that behind adjustment. Adjustment is a 
margin maintenance technique, which takes into account changes in market 
value of the securities originally transferred, by replacing those securities. 
Substitution in its turn reflects the desire of the transferor of securities to get 
back the securities originally transferred and use them for other purposes, while 
in exchange he transfers substituting securities. For repos, substitution has 
                                                     
18 Re-pricing and adjustment do not appear to be possible in the case of securities 
lending under the GMSLA. 
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Это означает возникновение обязанности передачи денежных средств или 
ценных бумаг того же типа и номинала, как те, которые были переданы в 
ходе сделки в качестве маржи. 
 
Уплата маржи не самый подходящий способ в случае экстремального 
изменения стоимости. Конечно, возможно выплатить маржу и в этой 
ситуации, но окончательным результатом будет то, что стоимость 
уплачиваемой маржи для одной из сторон будет непропорционально 
высока по сравнению со стоимостью первоначально полученных ценных 
бумаг. Именно поэтому и были разработаны два других способа: денежная 
переоценка и замена обеспечения. Их можно найти в пунктах 4 (i) – (k) 
ГМРА. 
 
В случае денежной переоценки первоначальная сделка закрывается и 
заключается новая. Первоначальные ценные бумаги остаются, но они 
оцениваются по текущей рыночной стоимости. Таким образом, если 
рыночная стоимость переданных в первоначальной сделке ценных бумаг 
выросла, то в новой сделке будет выплачено больше денежных средств. И 
наоборот, если с момента заключения первоначальной сделки 
переданные ценные бумаги упали в цене, то количество выплачиваемых 
денежных средств будет меньше, чем предполагалось первоначально. 
 
В случае замены обеспечения стороны вносят изменения в ту часть 
сделки, которая касается ценных бумаг, а не денег как в случае денежной 
переоценки. И тут первоначальная сделка закрывается и заключается 
новая. Но стороны договариваются для смягчения кредитного риска о 
передаче иного вида или количества ценных бумаг. Эти ценные бумаги 
передаются по согласию сторон в начале новой сделки по рыночной цене, 
учитывающей начальную маржу или дисконт. 
 
 
Операции кредитования ценными бумагами 
 
Для операций кредитования ценными бумагами были также разработаны 
различные способы установления маржи. Согласовывать обязательства с 
экономической ситуацией в таких операциях более сложно, чем в 
операциях репо, если обеспечение займа произведено в форме ценных 
бумаг. В этом случае и предоставленные в качестве кредита и 
обеспечивающие этот кредит ценные бумаги могут изменять свою 
стоимость. Подобные условия предусматриваются пунктами 5.4 и 5.5 
ГМСЛА, фокусирующимися, как и в случае ГМРА, на рыночной стоимости и 
расчёте чистого риска. В случае чистого риска, который для одной из 
сторон превышает определённое ограничение, другая сторона 
выплачивает ей дополнительную маржу. В рамках ГМСЛА возможна как 
общая переоценка обеспечения в соотвествии с его текущей рыночной 
стоимостью (см. раздел 5.4), так и позаймовая переоценка, т.е. для каждой 
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been set out in section 8 GMRA, while section 5.3 GMSLA provides in what 
situations in a securities lending transaction substitution can take place.19 
 
 
3.4 Income payments 
 
After the transfer of purchased or margin securities under a repurchase 
transaction, or after the transfer of loaned, collateral or margin collateral 
securities under a securities lending transaction by a transferor to a transferee, 
the issuer of such securities will make income payments to the transferee. 
Income payments are, for example, interest, dividends or other distributions of 
any kind on the securities transferred. As a rule an amount equal to such 
income payments is transferred by the transferee of such securities to the 
transferor. Such a method has been set out for repos in section 5 GMRA and 
for securities lending in section 6.1 and section 4.4 GMSLA. Section 6.2 
GMSLA provides for a special treatment of income in the form of securities. A 
regulation such as that contained in the GMRA and the GMSLA provides the 
best way of compensating the transferor of the securities for income payments, 
as it may be hard to provide for such compensation in advance, particularly in 
case the amount of dividend that will be distributed cannot be established in 





The price differential for repos and the lending fee in securities lending as 
discussed above may be considered as payments of interest for provided 
money and securities respectively. The repo rate or pricing rate is payable at 
the repurchase date.20 The lending fee accrues until the date when equivalent 
securities are redelivered (see sections 7.1 and 7.3 GMSLA). In addition to 
these amounts, the GMSLA also explicitly distinguishes a rate payable in 
respect of cash collateral provided, which accrues until the date of repayment of 
cash collateral (see sections 7.2 and 7.3). The GMRA gives a provision for a 
rate in respect of cash margin in section 4(f). 
 
Other interest payments may also take place. Section 12 GMRA sets out a 
general provision for payment of interest on sums due, but not paid. The 
applicable interest rate is the greater of the repo rate under the relevant 
transaction (if it is possible to relate a sum to a transaction) or LIBOR. Section 
15 in conjunction with section 10.7 GMSLA, gives a comparable provision for 




                                                     
19 In the context of securities lending it should be noted that loaned securities cannot be 
substituted (because this is the principal flow; cf. section 1.1 above) and that substitution 
is only possible in relation to collateral and margin collateral provided. 
20 See section 2 (ii) and (jj) GMRA. 
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сделки отдельно (см. раздел 5.5). Эквивалентное маржевое обеспечение 





Замещение разрешает стороне, передавшей проданные или 
предоставленные в качестве маржи ценные бумаги в сделке репо или 
предоставленные в качестве обеспечения или маржи ценные бумаги в 
сделке кредитования ценными бумагами, заменить первоначально 
переданные бумаги на иные приемлимые ценные бумаги. Обе стороны 
должны быть согласны с подобным замещением в начале или в ходе 
сделки. Рациональное объяснение замещения несколько иное чем в 
случае замены обеспечения. Замена является способом установления 
маржи, который учитывает изменения рыночной стоимости первоначально 
переданных ценных бумаг посредством перемены ценных бумаг. 
Замещение в свою очередь отражает желание стороны, передавшей 
первоначально ценные бумаги, получить их обратно для использования в 
иных целях. При этом данная сторона обменивает их на замещающие 
ценные бумаги. Для операций репо замещение изложено в пункте 8 ГМРА, 
в то время как пункт 5.3 ГМСЛА определяет возможность замещения в 
сделках кредитования ценными бумагами.19 
 
 
3.4 Выплаты доходов 
 
После того как передающая сторона отдаёт принимающей стороне 
проданные или предоставляемые в качестве маржи ценные бумаги в 
сделке репо или предоставляемые в качестве кредита, обеспечения или 
маржи ценные бумаги в сделке кредитования ценными бумагами, эмитент 
должен оплатить доход по этим бумагам принявшей их стороне. Доходы -
это, например, проценты, дивиденды или любые другие выплаты по 
ценным бумагам. Как правило, денежная сумма, равная выплаченным 
доходам, перечисляется стороной, получившей ценные бумаги, стороне их 
передавшей. Такой способ определён для операций репо в пункте 5 ГМРА, 
а для операций кредитования ценными бумагами в пунктах 6.1 и 4.4 
ГМСЛА. Пункт 6.2 ГМСЛА устанавливает специальные правила для 
доходов в форме ценных бумаг. Регулирование этого вопроса, как оно 
предусмотрено в ГМРА и ГМСЛА, наилучшим образом компенсирует 
стороне, передающей ценные бумаги, выплату доходов по ним. Такую 
компенсацию очень трудно предусмотреть заранее, особенно в случае 
                                                     
18 Денежная переоценка и замена обеспечения не допускаются в случаях сделок 
кредитования ценными бумагами в рамках ГМСЛА. 
19 Рассматривая кредитование ценными бумагами, следует отметить, что нельзя 
произвести замещение предоставленных в качестве кредита ценных бумаг (т.к. они 
представляют собой главный поток; см. раздел 1.1 выше), а замещение возможно 
лишь в отношении предоставленного обеспечения или маржевого обеспечения. 
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Both the GMRA and the GMSLA provide for the possibility of payment netting or 
set-off in the course of a transaction. In the GMRA, sections 6 (h) and (i) 
provide for netting of cash flows and securities flows respectively which take 
place on the same day. Securities should match, i.e. they should be of the same 
issue, denomination, currency and series. The GMSLA provides for set-off of 
collateral obligations in section 5.6. Obligations are valued at market prices, the 
market values are set off and only the net result is payable.21,22 
 
 
3.7 Events of default 
 
Under section 10 GMRA the occurrence of an event of default, such as an 
insolvency event, results in the early termination of all outstanding transactions. 
However, in certain circumstances only a single transaction may be 
terminated.23 Early termination takes place automatically on the occurrence of 
certain events, whereas in other cases notice is required. Early termination 
means that all payment obligations parties have to each other are accelerated. 
Delivery obligations of equivalent securities, including equivalent margin 
securities, and all other applicable obligations, are converted into cash sums 
payable on the basis of market value. Subsequently all cash sums due are 
converted into a base currency, if necessary. Then set-off is applied to all 
resulting cash obligations of parties. A similar provision is set out in section 10 
GMSLA. 
                                                     
21 Section 5.7 GMSLA subsequently sets out rules to determine to which loans such 
payments should be attributed. 
22 In addition to the foregoing netting provisions, section 7.2 GMSLA makes it possible to 
set-off rates payable in respect of cash collateral against any securities lending fee due. 
23 See for example section 10(g)(iii) and 10(h)(iii) GMRA for repos, and section 9 GMSLA 
for securities lending transactions. 
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дивидендов, которые нельзя определить заблаговременно, или же в 





Ценовая разница в операциях репо и плата за кредит в операциях 
кредитования ценными бумагами, как уже сказано выше, могут 
рассматриваться как оплата процентов за предоставленные денежные 
средства и ценные бумаги соответственно. Ставка репо или ценовая 
ставка оплачивается в день обратного выкупа.20 Плата за кредит 
накапливается до дня возвращения эквивалентных ценных бумаг (см. 
пункты 7.1 и 7.3 ГМСЛА). В дополнение к этому ГМСЛА также определяет 
ставку оплаты по денежному обеспечению, которая накапливается до 
даты возврата этого обеспечения (см. разделы 7.2 и 7.3). ГМРА 
предусматривает ставку по денежной марже в пункте 4(f). 
 
Могут производиться и иные процентные выплаты. Пункт 12 ГМРА 
определяет общие условия оплаты процентов на суммы начисленные, но 
не оплаченные. Применяемая в данном случае ставка – наибольшее из 
двух значений: или ставка репо по соответствующей сделке (если 
возможно связать сумму со сделкой) или ЛИБОР. Пункт 15 вместе с 
пунктом 10.7 ГМСЛА определяют подобную возможность для 





Как ГМРА, так и ГМСЛА предусматривают возможность взаимозачёта 
платежей или зачёта встречных требований в ходе сделки. Во ГМРА 
пункты 6 (h) и (i) устанавливают возможность взаимозачётов денежных 
потоков и потоков ценных бумаг соответственно, которые имеют место в 
один день. Ценные бумаги должны согласовываться друг с другом, т.е. 
быть выпущены одним эмитентом, быть одного номинала, быть в одной 
валюте и иметь одну серию. ГМСЛА предусматривает в пункте 5.6 
возможность зачёта встречных требований по обеспеченным 
обязательствам. Обязательства оцениваются по рыночным ценам, 





                                                     
20 См. пункты 2 (ii) и (jj) ГМРА. 
21 В пункте 5.7 ГМСЛА рассматриваются правила определения того, к какому из 
займов следует отнести подобные платежи. 
22 В дополнение к вышеупомянутым положениям о зачёте взаимных требований, 
пункт 7.2 ГМСЛА предоставляет возможность взаимозачитывать ставки выплат по 
денежному обеспечению с любыми оплатами за кредит в сделках кредитования 
ценными бумагами. 
26 
  27 
3. Потоки денежных средств и ценных бумаг 
 
3.7 Случаи дефолта 
 
В пункте 10 ГМРА наступление дефолта, как то, например, банкротство, 
приводит к досрочному прекращению всех неисполненых сделок. Однако 
при определённых условиях только отдельные сделки могут быть 
прекращены.23 При наступлении некоторых событий досрочное окончание 
происходит автоматически, в то время как в других случаях требуется 
уведомление. Досрочное прекращение означает, что все платежи по 
обязательствам, которые стороны имеют по отношению к друг другу, 
должны быть произведены досрочно. Обязательства предоставления 
эквивалентных ценных бумаг, включая ценные бумаги, передаваемые в 
оплату маржи, и все другие подлежащие исполнению обязательства, 
конвертируются в денежные суммы на основе их рыночной стоимости. 
Затем все подлежащие оплате денежные суммы конвертируются, если 
необходимо, в одну валюту. Потом ко всем полученным денежным 
обязательствам сторон применяется зачёт встречных требований. 
Подобная процедура предусматривается пунктом 10 ГМСЛА. 
 
                                                     
23 См. для операций репо, например, пункты 10(g)(iii) и 10(h)(iii) ГМРА, а для 
операций кредитования ценными бумагами пункт 9 ГМСЛА. 
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The aim of this chapter is to describe how flows of cash and securities (for 
example in repo and securities lending transactions) can be linked to one 
another through cross product arrangements. Cross product arrangements are 
becoming more and more widespread in the financial markets. 
 
It is possible to distinguish at least three ways of connecting financial 
agreements in such a way that mutual obligations between the parties arising 
under those different agreements can be netted. The first way is to include 
clauses in the respective agreements referring to the other agreement. This way 
of linking agreements is usually referred to as the ‘bridge provision approach’. 
The second possibility is to document different financial products in one 
agreement. The European Master Agreement (EMA) provides an example of 
such an approach. Under the EMA, both repos and securities lending 
transactions can currently be entered into if the respective Product Annexes are 
part of the agreement between parties. Such a link between these two types of 
financial products is new.24 A third approach is that of the ‘master master’ 
agreement, of which the Cross Product Master Agreement (CPMA)25 and the 
master netting agreement of the European Central Bank (used since 1999 in 
the context of ECB foreign exchange operations) are good examples. A ‘master 
master’ is a master agreement that links other master agreements, such as the 
GMRA, the GMSLA or an ISDA Master Agreement, under certain 
circumstances.26 The bridge provision approach and the examples of EMA and 
CPMA are examined in greater detail below. 
 
 
4.1  Bridge provisions 
 
Different types of bridge provisions can be envisaged. A first type would make it 
possible to net different obligations in the course of a transaction. One condition 
for applying such provision in practice is, of course, that the administration 
departments of financial institutions must be capable of connecting cash or 
securities flows arising under different financial products.27 A second type of 
bridge provision limits the scope of such provisions to default situations, so that 
set-off of mutual obligations (after determining the monetary value of securities 
                                                     
24 However, a similar approach is already followed in the ISDA documentation, under 
which many types of derivatives can be documented. 
25 Issued by TBMA. The text of the CPMA can be found on www.bondmarkets.com. 
26 For example, under the regime of a ‘master master’ an Event of Default under one 
master agreement can trigger all other master agreements to which the ‘master master’ 
applies. 
27 The bridge provisions seem of particular importance for linking cash flows under 
different products. Securities flows can consist of so many types of securities that netting 
may be of less importance in practise. 
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Цель данной главы – объяснить, как потоки денежных средств и ценных 
бумаг (например, в сделках репо и кредитования ценными бумагами) могут 
быть связаны друг с другом посредством соглашений, связывающих 
различные финансовые инструменты. Подобные соглашения получают 
всё более широкое распространение на финансовых рынках. 
 
Можно определить, по крайней мере, три различных способа связывания 
финансовых соглашений так, чтобы взаимные обязательства сторон, 
возникающие из этих различных соглашений, возможно было 
взаимозачесть. Первый способ – включение в соответствующие 
соглашения пунктов, отсылающих к другим соглашениям. Этот способ 
связывания соглашений обычно называют «положением о мосте». Вторая 
возможность – документирование различных финансовых инструментов в 
одном соглашении. Европейское рамочное соглашение (ЕМА) 
предусматривает образец такого подхода. В рамках ЕМА могут 
одновременно заключаться как сделки репо, так и сделки кредитования 
ценными бумагами, если соответствующие Приложения являются частью 
соглашения между сторонами. Такое связывание этих двух разных типов 
финансовых инструментов – новое явление.24 Третий способ – рамочные 
соглашения для рамочных соглашений, примерами которых являются 
Рамочное соглашение, связывающее различные финансовые 
инструменты (СИПИМА)25, и Рамочное соглашение Европейского 
центрального банка о взаимозачётах (используется с 1999 года для 
операций ЕЦБ с иностранной валютой). Рамочное соглашение для 
рамочных соглашений представляет собой такое рамочное соглашение, 
которое при определённых условиях связывает между собой иные 
рамочные соглашения, такие как ГМРА, ГМСЛА или Рамочное соглашение 
ИСДА.26 Положения о мосте и примеры ЕМА и СИПИМА рассматриваются 
ниже более подробно. 
 
 
4.1 Положения о мосте 
 
Возможно предусматривать различные положения о мосте. Первый тип 
положений предоставляет возможность взаимозачёта различных 
обязательств в течение сделки. Единственное условие для применения 
                                                     
24 Тем не менее, подобный подход уже используется в документации ИСДА, с 
помощью которой можно документировать многие типы деривативных сделок. 
25 Изданный ТИБИМА текст СИПИМА можно найти на сайте www.bondmarkets.com. 
26 Например, в режиме «рамочное соглашение для рамочных соглашений» 
наступление дефолта по одному рамочному соглашению может привести в 
действие все остальные рамочные соглашения, к которым применимо данное 
рамочное соглашение для рамочных соглашений. 
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and converting cash obligations into a single currency) under different financial 
products only takes place in that event. 
 
 




The European Master Agreement (EMA) is a special agreement in that different 
financial products can be documented under it. The EMA currently sets out the 
documentation for entering into both repos and securities lending.28 The EMA 
consists of General Provisions which apply to all financial products and which 
are negotiated in finer detail by the parties in the Special Provisions. The 
General and Special Provisions will usually be complemented by Product 
Annexes or other Annexes. Three Annexes have been issued: one for 
repurchase transactions; one for securities lending; and one for margin 
maintenance for both repurchase transactions and securities loans.29 The EMA 
offers cross product netting facilities to be used both in ‘normal circumstances’ 
as well as in an event of default.30 
 
The EMA is officially called the Master Agreement for Financial Transactions. 
The EMA was launched by the European Banking Federation in co-operation 
with the European Savings Banks Group and the European Association of Co-
operative Banks. The EMA was intended originally to replace the domestic 
German and the French masters, but has been restructured for domestic 




Credit risk management in normal circumstances 
 
In the EMA margin maintenance is regulated on a uniform basis in one Margin 
Annex for both securities lending and repo transactions. The Product Annexes 
of both financial products contain provisions on margin maintenance which refer 
to this Margin Annex (see section 5 of the Securities Loan Annex and section 
6(1) of the Repurchase Annex). 
 
The Margin Annex basically provides for three types of margin management: (1) 
per transaction; (2) per group of transactions, i.e. for example for repos and 
                                                     
28 It is possible that FX, swaps and options, for example, will also be documented under 
the EMA. See Master Agreement for Financial Transactions, Explanatory Memorandum. 
29 As the terms of this Margin Maintenance Annex are geared to securities lending and 
repurchase agreements, changes to its content are to be expected if derivatives and 
other products are also to be documented under it. See Explanatory Memorandum, 
under ‘Margin Annex’. 
30 Besides the occurrence of an event of default, a change of circumstances, as defined 
in section 6(2) of the General Provisions, may lead to early termination of the agreement. 
In the text below the focus will be on default situations. 
31 The text of the agreement can be found on www.fbe.be. 
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данного типа положений на практике – способность административных 
отделов финансовых институтов связать потоки денежных средств и 
ценных бумаг, возникающие в рамках различных финансовых продуктов.27 
Второй тип положений о мосте ограничивает себя ситуациями дефолта 
так, что зачёт встречных требований (после определения денежной 
стоимости ценных бумаг и конвертирования денежных обязательств в 
единую валюту) для различных финансовых инструментов возможен 
только в этом случае. 
 
 




Европейское рамочное соглашение (ЕМА) – специальное соглашение, в 
рамках которого возможно документирование различных финансовых 
инструментов. ЕМА в настоящее время позволяет документировать как 
операции репо так и операции кредитования ценными бумагами.28 ЕМА 
состоит из Общих положений, которые могут применяться ко всем 
финансовым инструментам и оговариваются сторонами более подробно в 
Специальных положениях. Общие и Специальные положения обычно 
дополняются Приложениями о финансовых инструментах и другими 
приложениями. Разработаны три приложения: одно для операций репо, 
другое для операций кредитования ценными бумагами и третье для 
установления маржи как в сделках репо, так и в сделках кредитования 
ценными бумагами.29 ЕМА предлагает возможность зачёта встречных 
требований для различных финансовых инструментов как в «обычных 
условиях», так и в случае дефолта.30 
 
Официальное название для ЕМА – «Рамочное соглашение для 
финансовых операций». ЕМА было разработано Европейской федерацией 
банков совместно с Европейской группой сберегательных банков и 
Европейской ассоциацией кооперативных банков. Первоначальное 
                                                     
27 Положения о мосте представляются особенно важными при связывании 
денежных потоков из различных финансовых инструментов. Потоки ценных бумаг 
могут существовать в таком множестве разнообразных типов, что их взаимозачёты 
могут быть на практике менее важны. 
28 Возможно, например, что обменные валютные операции, свопы и опционы будут 
также документироваться с применением ЕМА. См. Пояснительную записку к 
Рамочному соглашению для финансовых операций. 
29 Так как терминология данного Приложения об установлении маржи 
приспособлена к соглашениям кредитования ценными бумагами и репо, 
предполагается, что термины должны измениться в том случае, если Приложение 
будет использоваться для документирования деривативов или иных финансовых 
инструментов. См. Пояснительную записку в разделе Приложение о марже. 
30 Раздел 6(2) Общих положений определяет, что кроме случаев наступления 
дефолта, досрочное прекращение соглашения возможно также в случаях 
изменения обстоятельств. Текст ниже сосредоточивает внимание на ситуациях 
дефолта. 
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securities lending separately, or by making a distinction between equity and 
debt transactions; (3) in relation to an aggregate of all transactions under the 
EMA.32 Such an approach is in line with the general basis for payment netting 
as set out in section 3(4) of the General Provisions. This section also makes it 
possible for parties to limit payment netting (1) to one or (2) to a specified group 
of transactions, although it may also be applied (3) to all types of transactions 
under the EMA.33 
 
 
The occurrence of an event of default 
 
The General Provisions determine what happens on the occurrence of an event 
of default which leads to termination of the agreement. The uniform procedures 
concerning termination and calculation and payment of a final settlement 
amount are set out in sections 6 and 7 of the General Provisions. 
 
The treatment of an event of default clearly shows the cross product character 
of the EMA. As a rule, an event of default affects all transactions under an 
agreement, i.e. all repo and securities lending transactions. The final settlement 
amount as calculated on the basis of section 7(1)(a) comprises rights and 
obligations of parties under both repo and securities lending transactions.34 
 
 
4.3  Cross Product Master Agreement 
 
The Cross Product Master Agreement (CPMA) considers default situations and 
subsequent set-off only. It does not consider netting under ‘normal 
circumstances’. Theoretically, it should also be possible to provide for netting 
under ‘normal circumstances’ in a ‘master master’ agreement. 
 
Under the CPMA, an event of default arising under one agreement will, as a 
rule, also constitute an event of default under other agreements35 and so-called 
‘uncovered’ transactions, i.e. transactions between parties which do not fall 
within the framework of a standard agreement36, to which the CPMA applies. If 
the non-defaulting party elects that the CPMA should apply, not only the 
agreement under which the event of default occurs, but all (and no fewer than 
                                                     
32 See section 1(1) of the Margin Annex, in particular in conjunction with Special 
Provisions II(1)(ii). 
33 Parties make their election in the Special Provisions in the paragraph relating to 
Elections and Amendments, I(1). 
34 Note that links are also made to relations between parties outside the EMA. In 
particular, section 6(vi) of the General Provisions provides for cross default in the event 
that a certain default threshold is reached in the relationship between the parties; section 
7(4) provides that also claims that have arisen outside the EMA can be taken into 
account for the purpose of set-off. 
35 See the Schedule to the CPMA, Part I, which contains a complete list of Masters which 
can be brought under the CPMA. 
36 Where this section refers to agreements, this should be read to include reference to 
uncovered transactions. 
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предназначение ЕМА - заменить собой внутренние рамочные соглашения 
в Германии и во Франции. Затем оно было переработано для внутреннего 
применения на территории всех стран Европейской экономической зоны и 
также возможного применения во внешних операциях.31 
 
 
Управление кредитными рисками при обычных условиях 
 
Установление маржи в ЕМА регулируется одним и тем же способом в 
Приложении о марже для операций кредитования ценными бумагами и 
для операций репо. Приложение о репо и Приложение о кредитовании 
ценными бумагами содержат положения об установлении маржи, которые 
ссылаются на Приложение о марже (см. пункт 5 Приложения о 
кредитовании ценными бумагами и пункт 6(1) Приложения о репо). 
 
Приложение о марже по существу предусматривает три типа управления 
маржой: (1) по сделке, (2) по группам сделок, т.е., например, для сделок 
репо и сделок кредитования ценными бумагами отдельно или, 
разграничивая, сделки с акциями и сделки с долговыми ценными 
бумагами, (3) по совокупности всех сделок, проводимых в рамках ЕМА.32 
Такой подход согласуется с общей базой взаимозачёта платежей, 
изложенной в пункте 3(4) Общих положений. Этот пункт также 
предоставляет сторонам возможность ограничивать взаимозачёт 
платежей (1) по сделке, (2) по группам сделок или (3) по совокупности всех 





Общие положения определяют ход событий в случае дефолта, который 
приводит к завершению соглашения. Унифицированные процедуры, 
касающиеся прекращения соглашения, расчёта и оплаты итоговых сумм, 
предусматриваются пунктами 6 и 7 Общих положений. 
 
Действия при наступлении дефолта ясно демонстрируют, что ЕМА по 
своему характеру является соглашением, объединяющем в себе 
различные финансовые инструменты. Как правило, дефолт оказывает 
влияние на все сделки в рамках соглашения, т.е. на все сделки репо и 
кредитования ценными бумагами. В конечную сумму, рассчитанную на 
основе пункта 7(1)(а), включаются права и обязательства сторон как по 
сделкам репо, так и по сделкам кредитования ценными бумагами.34 
                                                     
31 Текст соглашения можно найти на сайте www.fbe.be. 
32 См. раздел 1(1) Приложения о марже, особенно в связи со Специальными 
положениями II(1)(ii). 
33 Стороны могут остановить свой выбор на Специальных положениях параграфа, 
имеющего отношение к Выборам и исправлениям, I(1). 
34 Обратите внимание на то, что эта связь устанавливается и в отношениях сторон 
вне ЕМА. Применение раздела 6(vi) Общих положений приводит к дефолту по 
сделкам в рамках ЕМА и вне этого соглашения, когда в отношениях сторон 
34 
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all) other agreements between the parties will be closed out. It is not necessary 
for the event of default which leads to a CPMA close-out to be envisaged in all 
agreements to which the CPMA applies; it is sufficient that the event is an event 
of default under one of the agreements. Additional events of default may be 
specified in the CPMA itself, while limitations may also be drafted regarding 
events of default in the underlying agreements which will trigger applicability of 
the CPMA. 
 
It is obvious that different agreements may contain different regimes for the 
determination of settlement amounts. In order to take such different regimes 
into account, the CPMA envisages (1) that each of the underlying agreements 
determines the way in which settlement amounts are to be calculated under that 
agreement, including timeframes, and (2) that, under the CPMA, each time such 
settlement amount falls due, such amount is to be set-off against settlement 
amounts which fell due earlier under other agreements. The process described 
under (2) is continued and payment is deferred until all settlement amounts 
under the agreements falling under the CPMA have been set off and a final net 
settlement amount has been reached. This final net settlement amount is the 
amount payable by one party to the other. 
 
For a far more detailed treatment of the CPMA, please refer to the Explanatory 
Memorandum and to the Guidance Notes to the Agreement. 
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4.3 Рамочное соглашение, связывающее различные финансовые 
инструменты 
 
Рамочное соглашение, связывающее различные финансовые 
инструменты (СИПИМА), предназначено только для ситуаций дефолта и 
последующего зачёта взаимных требований. Оно не касается 
взаимозачётов в «обычных ситуациях». Теоретически возможно 
предусмотреть рамочное соглашение для рамочных соглашений и для 
проведения взаимозачётов в «обычных ситуациях». 
 
В рамках СИПИМА наступление дефолта по одному соглашению, как 
правило, вызывает дефолт по другим соглашениям35 и по так называемым 
«непокрытым» сделкам, т.е. сделкам, заключённым сторонами вне рамок 
стандартного соглашения36, к которым применяется СИПИМА. Если не 
подвергшаяся дефолту сторона остановит свой выбор на применении 
СИПИМА, не только соглашение, в рамках которого наступил дефолт, но и 
все другие (и не менее, чем все) соглашения между этими сторонами 
будут прекращены. Не обязательно чтобы дефолт, который ведёт к 
прекращению по СИПИМА, предусматривался всеми соглашениями, к 
которым применимо СИПИМА. Достаточно того, чтобы событие 
определялось как дефолт одним из договоров. Дополнительные события 
дефолта могут предусматриваться в самом СИПИМА. В то же самое время 
в СИПИМА могут накладываться ограничения в отношении событий 
дефолта. 
 
Очевидно, что различные соглашения могут содержать различные режимы 
их прекращения и расчёта итоговых сумм. Для того, чтобы учесть эти 
различные режимы, СИПИМА оговаривает, (1) что каждое из заключаемых 
в рамках СИПИМА соглашений определяет способ расчёта итоговых сумм 
по этому соглашению, включая временные рамки, и (2) что по СИПИМА в 
любое время, когда такая итоговая сумма подлежит уплате, она должна 
зачитываться с рассчитанными итоговыми суммами, подлежащими уплате 
ранее по другим соглашениям. Процесс, описанный под (2), продолжается 
и оплата откладывается до тех пор, пока все итоговые суммы по 
соглашениям, попадающим в сферу действия СИПИМА не будут учтены и 
не будет рассчитана итоговая чистая сумма. Рассчитанная итоговая 
чистая сумма – сумма, выплачиваемая одной из сторон другой стороне. 
 
Для получения более подробной информации по СИПИМА см. 
Пояснительную записку и Руководство по Соглашению. 
 
                                                                                                                                  
просматривается определённая степень риска. Раздел 7(4) предусматривает также 
то обстоятельство, что требования, возникающие вне ЕМА, могут быть приняты во 
внимание для взаимозачёта. 
35 См. Приложение к СИПИМА (Часть I), который содержит полный список 
рамочных соглашений, возможных для заключения в рамках СИПИМА. 
36 Ссылки на соглашения в данной главе следует читать, включая ссылки на 
непокрытые сделки. 
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The Directive of the European Parliament and of the Council on financial 
collateral arrangements (‘Collateral Directive’)37 is an important step towards a 
uniform legal regime for collateralised transactions in the European Union.38 
This chapter examines the main provisions and ‘opt out’ clauses of the 
Collateral Directive. Broadly speaking, the Directive addresses three issues: 
tradeability, recovery and the conflict of laws. These three issues form the 
subject matter of this chapter. 
 
This chapter starts by setting out the limitations to the scope of the Collateral 
Directive. It will then go on to deal with tradeability and recovery, which are the 
two main functions of financial collateral arrangements. With regard to the 
tradeability of collateral, it will examine how the Collateral Directive approaches 
re-characterisation risk in outright transfer structures, which hampers 
tradeability. It will consider the introduction of a right of use in security interest 
structures, which enhances the tradeability of collateral. Margin transfers and 
substitution arrangements also have an impact on the liquidity of the cash and 
securities market, and these, too, will be discussed. The recovery function of 
financial collateral comes into play upon the occurrence of an enforcement 
event when the parties terminate their contractual relationship. The third main 








The first limitation to the scope of the Collateral Directive is connected with the 
two-sided nature of collateralised transactions. In addition, the Directive itself 
contains limitations. Article 1 of the Collateral Directive limits the scope of the 
Collateral Directive on three accounts: (1) the Directive only applies to 
transactions between certain market participants; (2) it is only applicable to 
financial products that involve collateral in the form of cash or securities 
(‘financial collateral’); and (3) collateral arrangements have to fulfil certain 
requirements to fall within the scope of the Collateral Directive. 
 
                                                     
37 Cf. the list of documents created in the course of the legislative history of the Collateral 
Directive at the end of this publication. 
38 In studies which were carried out before the introduction of the Collateral Directive, 
divergent legal practices in the Member States of the European Union have been 
pinpointed as an obstacle to the development of a liquid cross-border collateral market in 
the European Union. See, for example, Giovannini 1999, Ciampolini 2000, the ISDA 
Report 2000, and the analysis of the European Financial Market Lawyers Group set out 
in Annex F of the Commission Working Document. 
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Директива Европейского парламента и Совета министров об 
обеспеченных финансовых соглашениях (Директива об обеспечении)37 – 
важный шаг к достижению единообразия юридических режимов для 
сделок с финансовым обеспечением в Европейском Союзе.38 Эта глава 
рассматривает важнейшие положения и оставляемые на усмотрение 
национального законодателя пункты Директивы об обеспечении. В общих 
чертах можно сказать, что Директива обращается к трём проблемам: 
поддержание ликвидности, гарантия возврата долга и конфликт правовых 
систем. Эти три вопроса формируют темы, рассматриваемые в данной 
главе. 
 
Эта глава начинается с определения сферы действия Директивы об 
обеспечении. Затем будут рассмотрены поддержание ликвидности и 
гарантия возврата долга как две основные функции соглашений о 
финансовом обеспечении. Что касается ликвидности обеспечения, будет 
проанализировано, как Директива об обеспечении решает проблему 
возникновения риска переквалификации, которая наносит ущерб 
ликвидности при передаче активов с переходом права собственности. 
Будет рассматриваться предоставление права распоряжения 
обеспечением при залоге, которое повышает ликвидность обеспечения. 
Уплата маржи и соглашения о замещении оказывают влияние на 
ликвидность финансовых рынков и рынков ценных бумаг. Это также будет 
предметом обсуждения. Функция финансового обеспечения, 
гарантирующая возврат долга, играет роль при применении 
принудительной реализации обеспечения в случае прекращения 
сторонами договорных отношений. Третий вопрос, рассматриваемый 








Первое ограничение сферы действия Директивы об обеспечении связано с 
двойной природой обеспеченных сделок. К тому же, сама Директива об 
                                                     
37 Срав. список документов в конце данной публикации, воссоздающий 
законодательную историю Директивы об обеспечении. 
38 Перед введением в действие Директивы об обеспечении были изучены различия 
законодательств государств-членов Евросоюза. Эти различия были определены 
как препятствующие развитию ликвидного общего рынка обеспечения в 
Европейском союзе. См., например, Giovannini 1999, Ciampolini 2000, Отчёт 2000 
года ИСДА и анализ Европейской группы юристов финансовых рынков, 
включённый в Приложение F Рабочего документа Европейской комиссии. 
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Two functions of collateral 
 
In the light of the two functions of collateralised transactions (cf. sub-section 1.3 
above), transactions which serve a recovery function only, as is the case in 
traditional security interest structures (such as a pledge without a right of use), 
are not covered by the Collateral Directive. The Directive only extends to those 






The provisions concerning the market participants to which the Collateral 
Directive applies have been the subject of much debate. For the sake of legal 
clarity, the present text of article 1(2) of the Collateral Directive provides an 
exhaustive list of these market participants. Both the collateral provider and the 
collateral taker must be listed entities in order to fall within the scope of the 
Directive. 
 
Article 1(3) of the Collateral Directive contains a first ‘opt out’ possibility for the 
national legislator. Member States may exclude financial collateral 
arrangements entered into by entities listed in article 1(2)(e) from the scope of 






The Collateral Directive is limited to financial collateral in the form of cash or 
financial instruments. As shown above, such financial collateral is typically 
provided in repos, securities lending agreements, derivatives and cross product 
arrangements. The Collateral Directive does not, for example, extend to 
transactions with commodities (e.g., grain, or precious metals) as collateral.40 
 
A second ‘opt out’ provision is set out in article 1(4)(b) of the Collateral 
Directive. Basically, this article states that the national legislator does not have 
to apply the provisions of the Collateral Directive to transactions with financial 
collateral where the value of the collateral is closely linked to the financial 
position of the collateral provider. And indeed, if the collateral provider were to 
run into financial difficulties, there is the added risk of such financial collateral 
turning out to be worthless as an object for recovery. 
 
 
                                                     
39 See section 5.6 (‘Enforcement – Limitations to the liberal regime’) on the question of 
whether this opt out clause should be utilised. 
40 See article 1(4)(a) of the Collateral Directive. Cf. recital 18 and articles 2(1)(d) and 
2(1)(e) of the Collateral Directive. 
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обеспечении включает в себя ограничения. Статья 1 Директивы об 
обеспечении ограничивает сферу действия Директивы в трёх 
направлениях: (1) Директива применима только к сделкам между 
определёнными участниками рынков; (2) Директива применима только к 
финансовым инструментам, обеспечение в которых предоставляется в 
форме денег или ценных бумаг («финансовое обеспечение»); (3) 
обеспеченные соглашения должны удовлетворять определённым 
требованиям, чтобы попасть в сферу действия Директивы об обеспечении. 
 
 
Две функции обеспечения 
 
В свете двух функций обеспеченных сделок (см. раздел 1.3 выше) сделки, 
которые выполняют только функцию гарантии возврата долга, как в случае 
традиционного залога (например, залог без права распоряжения 
заложенными активами), не попадают в сферу действия Директивы об 
обеспечении. Директива применяется только к тем финансовым 
инструментам, в которых обеспечение выполняет как функцию гарантии 





Положения Директивы об обеспечении, касающиеся участников рынка, к 
которым применима данная Директива, были источником серьёзных 
дебатов. Для внесения юридической ясности, действующий в настоящее 
время текст статьи 1(2) Директивы об обеспечении дает исчерпывающий 
перечень таких участников. Как сторона, предоставляющая обеспечение, 
так и сторона, которой такое обеспечение предоставляется, должны быть 
включены в этот список для того, чтобы попасть в сферу действия 
Директивы об обеспечении. 
 
Статья 1(3) Директивы об обеспечении содержит первую возможность, 
оставляемую на усмотрение национального законодателя. Государства – 
члены ЕС могут исключать из сферы действия Директивы финансовые 
соглашения с обеспечением, заключённые участниками, входящими в 






Сфера применения Директивы об обеспечении ограничена финансовым 
обеспечением в форме денег или иных финансовых инструментов. Как 
показано выше, такое финансовое обеспечение является типичным для 
                                                     
39 По вопросу использования этого положения, оставляемого на усмотрение 
национального законодателя, см. раздел 5.6 (Принудительная реализация 
обеспечения – Ограничения либерального режима). 
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Article 1(5) sets out two requirements which collateral arrangements have to 
meet in order to fall within the scope of the Collateral Directive. 
 
The first requirement is that financial collateral must be provided. Generally, the 
approach of the Collateral Directive is that the provision of collateral should not 
depend on any formal act. The only real requirement is that some form of 
dispossession should take place on the part of the collateral provider. 
 
Secondly, the parties to a financial collateral arrangement must be able to 
produce evidence of the existence of the actual arrangement and of the 





Article 6 of the Collateral Directive states that title transfer arrangements should 
take effect. This means that such an outright transfer structure may not be re-
characterised as a security interest structure.42 The rationale behind this 
provision is that such a re-characterisation could have serious implications: for 
instance, the collateral taker could forfeit all his rights to the collateral if the 
formal requirements for the establishment of the security interest were not met. 
The elimination of re-characterisation risk will enhance the liquidity of the 
market because it will be less risky to enter into collateralised arrangements. 
 
Fiduciary arrangements are somewhat hybrid in character. On the one hand, 
there is a transfer of ownership, on the other, the main purpose of the 
arrangement is to give the transferee an object for recourse.43 It is important to 
determine the contents of the fiduciary arrangement. In my opinion, the 
arrangement falls outside the scope of the Collateral Directive if the rights of the 
transferee are confined to recovery. The reason for this is that limitation to the 
recovery function excludes the second characteristic function of financial 
collateral required under the Collateral Directive, namely tradeability.44 
 
 
5.3 Right of use 
 
If collateral has been provided by way of the security interest method, article 5 
of the Collateral Directive envisages a right of use in respect of that collateral. 
This means that the collateral taker has the right to dispose of the collateral in 
                                                     
41 See recitals 9, 10 and 11 and articles 1(5), 2(2), 2(3) and 3 of the Collateral Directive. 
Cf. the Common Position, p.22-23. 
42 See recital 13 of the Collateral Directive. 
43 It is therefore difficult to determine whether financial collateral provided by way of a 
fiduciary arrangement should be characterized as a title transfer financial collateral 
arrangement or as a security financial collateral arrangement. Cf. the definitions in article 
2(1)(b) and 2(1)(c) of the Collateral Directive. 
44 See for an elaboration on this Keijser 2001 II. Cf. also Graaf 1998/1999, Rank 2000. 
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операций репо, операций кредитования ценными бумагами, деривативов и 
соглашений, связывающих различные финансовые инструменты. 
Директива об обеспечении не применяется, например, к сделкам с 
товарным обеспечением (как то зерно или драгоценные металлы).40 
 
Второе положение, оставляемое на усмотрение национального 
законодателя, установлено в статье 1(4)(b) Директивы об обеспечении. В 
сущности, эта статья определяет, что национальный законодатель может 
не применять положения Директивы об обеспечении к сделкам с 
финансовым обеспечением в случае, если это обеспечение сильно 
связано с финансовым состоянием предоставляющей его стороны. И в 
самом деле, если сторона, предоставившая обеспечение, столкнётся с 
финансовыми трудностями, то возникнет дополнительный риск того, что 






Статья 1(5) определяет два требования, которым должны удовлетворять 
обеспеченные соглашения, чтобы попасть в сферу действия Директивы об 
обеспечении. 
 
Первым требованием является реальное предоставление финансового 
обеспечения. В общем Директива об обеспечении не требует зависимости 
предоставления обеспечения от какого-либо формального акта. 
Единственное действительное требование заключается в том, что 
передача обеспечения должна быть произведена таким образом, что 
передающая сторона теряет возможность распоряжаться обеспечением. 
 
Второе требование заключается в том, что стороны, заключающие 
соглашение с финансовым обеспечением, должны быть способны 
доказать существование текущего соглашения и передачи финансового 





Статья 6 Директивы об обеспечении устанавливает, что должно 
действовать соглашение о передаче права собственности на активы. Это 
означает, что такая передача активов с переходом права собственности на 
них не может быть переквалифицирована в залог.42 Логическое 
обоснование этого состоит в том, что такая переквалификация может 
                                                     
40 См. статью 1(4)(a) Директивы об обеспечении. Срав. пункт 18 декларативной 
части и статьи 2(1)(d) и 2(1)(e) Директивы об обеспечении. 
41 См. пункты 9, 10 и 11 декларативной части и статьи 1(5), 2(2), 2(3) и 3 Директивы 
об обеспечении. Срав. Общая позиция, стр. 22-23. 
42 См. пункт 13 декларативной части Директивы об обеспечении. 
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favour of a third party. This can be done by means of an outright transfer or by 
vesting a security interest. The right of use is important as it enhances the 
liquidity of the cash and securities markets.45 
 
As already mentioned, it is standard procedure under the ISDA Margin 
Provisions under New York law to establish both a security interest and a right 
of use. This is in line with article 9-207(4) of the American Uniform Commercial 
Code which determines that a secured party may use or operate collateral in 
the manner and to the extent provided in the security agreement. 
 
As stated above, it is my belief that assets which are subject to a security 
interest only fall within the scope of the Collateral Directive if the party with the 
vested security interest also has the right to use these assets. If this is not the 
case, the collateral would not be tradable and thus would not comply with the 
dual function requirement of financial collateral under the Collateral Directive.46 
 
It should also be noted that the right of use envisaged by the Collateral Directive 
is not compatible with the systems of property law of many European countries. 
After all, it is in line with the nature of a security interest that the beneficiary 
thereof is only entitled to dispose of the object in respect of which he has a 
right, if the circumstances force him to realise his security interest (e.g. in case 
of an insolvency). Accordingly, it is held that dispositions under ‘normal 
circumstances’ are contrary to the nature of a security interest. 
 
 
5.4 Margin transfers 
 
Article 8(3) of the Collateral Directive offers protection to margin transfers in the 
course of a transaction.47 The purpose of this article is to prevent the 
questioning of the provision of margin collateral on the sole basis that it was 
provided during a ‘prescribed’ period (think of a provision of national law 
intended to protect the creditors of the insolvent party against transactions 
entered into by the insolvency party, which are to their detriment and are 
entered into during a defined period before insolvency), or that the margin 
collateral was provided after the date the collateral arrangement was entered 
into.48 
                                                     
45 See also recital 19 and article 2(1)(m) of the Collateral Directive. 
46 See recital 19 of the Collateral Directive; the Commission Working Document, p.12; 
and Annex A, p.7 and 8, Annex B (in particular, section 3), and Annex F, p.11 of the 
Commission Working Document. Cf. also the different proposed texts in respect of the 
right of use provision throughout the legislative process leading to the Collateral 
Directive, and the ISDA Statement of Position. 
47 Note that article 8(3) of the Collateral Directive calls such margin transfers the 
‘provision of financial collateral or additional financial collateral’, whereas recitals 5 and 
16 of the Directive speak of ‘top up collateral’. 
48 See on margin transfers also recitals 5, 9 (‘withdrawal of excess collateral’) and 16, 
and the last sentence of article 2(2) of the Collateral Directive. Compare the approach to 
‘prescribed periods’ set out in recital 16 and in the articles 8(1) and 8(4) of the Collateral 
Directive. 
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иметь серьезные последствия: например, сторона, предоставившая 
обеспечение, может лишиться всех своих прав на него, если формальные 
требования для передачи в залог не были соблюдены. Устранение риска 
переквалификации увеличивает ликвидность рынков, так как заключение 
обеспеченных соглашений становится менее рискованным. 
 
Фидуциарные соглашения, то есть передача права собственности с 
ограничением права распоряжения, представляют собой гибрид. С одной 
стороны, происходит передача права собственности, с другой стороны, 
главной целью соглашения является предоставление стороне, 
получающей это право, объекта, гарантирующего возврат долга.43 Важно 
определить содержание такого фидуциарного соглашения. По моему 
мнению, такие соглашения не попадают в сферу действия Директивы об 
обеспечении, если получающая сторона обладает только правом, 
гарантирующим ей возврат долга. Причиной этого является то, что 
ограничение только функцией гарантии возврата долга исключает вторую 
характерную функцию финансового обеспечения, которая требуется по 




5.3 Право распоряжения 
 
Если обеспечение было предоставлено в виде залога, статья 5 Директивы 
об обеспечении определяет право залогодержателя распорядиться этим 
обеспечением в пользу третьей стороны. Это может быть сделано 
посредством передачи права собственности на обеспечение или 
посредством передачи его в залог. Право распоряжения важно, поскольку 
оно повышает ликвидность финансовых рынков и рынков ценных бумаг.45 
 
Как уже отмечалось, стандартная процедура по Положению о марже ИСДА 
при использовании законодательства Нью-Йорка устанавливает как залог, 
так и право распоряжения. Согласно статье 9-207(4) американского 
Унифицированного коммерческого кодекса, сторона, получившая 
обеспечение, может распорядиться им и производить операции с этим 
обеспечением способом и в пределах, предусмотренных соглашением о 
залоге. 
 
Как уже сказано выше, я считаю, что активы, которые являются предметом 
залога, попадают в сферу действия Директивы об обеспечении только 
                                                     
43 Из-за этого трудно определить должно ли фидуциарное соглашение о 
финансовом обеспечении быть охарактеризовано как соглашение о передаче 
права собственности на финансовое обеспечение или как соглашение о залоге 
финансового обеспечения. Срав. определения, данные в статьях 2(1)(b) и 2(1)(c) 
Директивы об обеспечении. 
44 Для уточнения этого вопроса см. Keijser 2001 II. Срав. также с Graaf 1998/1999 и 
Rank 2000. 
45 См. также пункт 19 декларативной части и статью 2(1)(m) Директивы об 
обеспечении. 
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An important advantage of the regular provision of margin (e.g. daily) is that the 
credit exposures between the parties are limited to a minimum. Thus, margin 
transfers serve a recovery function. Moreover, where margin cash and 
securities can also be used to enter into further trades, they promote the 
liquidity of the market. 
 
Note that the Collateral Directive only mentions margin transfers which are 
related to price fluctuations in the market. Earlier versions of the Collateral 
Directive explicitly stated that margin transfers which are related to a lower 
credit rating fall outside the scope of the Directive. The reasoning behind this 
was that a lower credit rating may herald an insolvency and that, if insolvency 
were to occur, such a margin transfer would adversely affect the position of 
other creditors. The present text of the Directive, however, does not contain 
such a provision, but refers more generally to fraud and similar avoidance rules 





The Collateral Directive offers the same kind of protection to substitution 
arrangements as it does to margin transfers.50 A right of substitution permits the 
provider of securities to substitute the securities originally provided for other 
acceptable collateral. A right of substitution can only be exercised with the 
consent of the counterparty. If no agreement to this effect is made beforehand, 
consent must be obtained in the course of the transaction.51 
 
Substitution has an impact on the liquidity of the markets. On the one hand, the 
right of substitution enhances the flexibility of the securities portfolio of the 
collateral provider (who may now be able to enter into transactions which would 
otherwise have been impossible without a right of substitution) and as such 
fosters liquidity. On the other hand, the substitution arrangement restricts the 
collateral taker, if he gave his prior consent to substitutions. In such cases, the 
collateral taker must ensure the collateral is available to the collateral provider 
whenever the latter invokes his right of substitution, and he must bear this in 
mind when trading with the collateral provided. Thus, the right of substitution 
enhances the liquidity of financial collateral from the viewpoint of the collateral 
provider, while it may put a strain on liquidity from the perspective of the 
collateral taker. On the whole, however, substitution arrangements will enhance 
market liquidity.52 
                                                     
49 See recital 16 and article 8(4) of the Collateral Directive. 
50 See recitals 5, 9 and 16 and articles 2(2), 8(3) and 8(4) of the Collateral Directive. 
51 Substitution for repos is set out in section 8 GMRA. Section 5.3 GMSLA specifies in 
which situations in a securities lending transaction substitution may take place. The 2001 
ISDA Margin Provisions deal with substitutions in section 1.7. Further, the ISDA Credit 
Support Documents envisage a right of substitution. See the 1994 NY Annex, article 
4(d); the 1995 UK Deed, article 4(d); and the 1995 UK Annex, article 3(c). 
52 Rights of substitution as a means of encouraging liquidity are being discussed by the 
European Repo Council (ERC). See, for example, the Minutes of the ERC Steering 
Committee Meeting of 20 November 2000; the Minutes of the New York Meeting 
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если сторона, получившая залог, имеет право распорядиться этими 
активами. Если это условие не выполняется, то обеспечение не будет 
ликвидным, что не согласуется с требованием Директивы об обеспечении 
о двойной функции финансового обеспечения.46 
 
Следует также отметить, что право распоряжения, устанавливаемое 
Директивой об обеспечении, несовместимо с системами имущественного 
права многих европейских государств. То, что бенифициарий правомочен 
распорядиться предметом залога только при наличии обстоятельств, 
которые вынуждают его прибегнуть к реализации залога (например, в 
случае несостоятельности должника), полностью согласуется с природой 
залога. Соответственно считается, что распоряжение предметом залога в 
«обычных обстоятельствах» противоречит природе залога. 
 
 
5.4 Уплата маржи 
 
Статья 8(3) Директивы об обеспечении способствует уплате маржи в ходе 
сделки.47 Цель этой статьи – предотвратить сомнения в получении 
маржевого обеспечения на том единственном основании, что обеспечение 
было установлено в «предписанный период» (имеются в виду положения 
национального права, призванные защищать кредиторов несостоятельной 
стороны от совершения ею сделок, которые наносят им ущерб и 
совершены в определённый период перед банкротством) или, что 
маржевое обеспечение было установлено уже после даты заключения 
обеспеченного соглашения.48 
 
Важным преимуществом систематического установления маржи 
(например, ежедневного) является то, что кредитные риски между 
сторонами сведены к минимуму. Таким образом, уплата маржи служит 
выполнению функции гарантии возврата долга. Более того, когда 
уплачиваемые в виде маржи денежные средства и предоставляемые 
ценные бумаги могут использоваться в дальнейших торговых операциях, 
это обеспечивает повышение ликвидности рынка. 
                                                     
46 См. пункт 19 декларативной части Директивы об обеспечении, Рабочий документ 
Европейской комиссии (стр. 12), а также Приложение А (стр.7-8), Приложение B 
(особенно раздел 3) и Приложение F (стр. 11) к Рабочему документу Европейской 
комиссии. Срав. также различные варианты текста Положения о праве 
распоряжения обеспечением, предлагавшиеся на протяжении законодательного 
процесса, направленного на принятие Директивы об обеспечении и Изложение 
позиции ИСДА. 
47 Обратите внимание на то, что статья 8(3) Директивы об обеспечении называет 
подобные передачи маржи «предоставлением финансового обеспечения или 
дополнительного финансового обеспечения», когда как пункты 5 и 16 
декларативной части Директивы говорят о «дополняющем обеспечении». 
48 О передачах маржи см. также пункты 5, 9 («Отзыв избыточного обеспечения») и 
16 декларативной части, а также последнее предложение статьи 2(2) Директивы об 
обеспечении. Срав. подходы к «предписанным срокам», установленные пунктом 16 
декларативной части и статьями 8(1) и 8(4) Директивы об обеспечении. 
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One of the aims of the Collateral Directive is to guarantee the rapid enforcement 
of financial collateral after the occurrence of an enforcement event.53 
 
Such enforcement events are events which lead to the premature termination of 
the contractual relationship between the parties to an agreement (either 
automatically or after notice being given). Insolvency is usually specified as an 
enforcement event, but other, non-insolvency related events can also lead to 
the early termination of the contractual relationship. The contractual relationship 
is not necessarily terminated completely; a so-called ‘mini close-out’ of specified 
transactions is also possible. 
 
The most widespread enforcement technique is close-out netting. This is 
usually effectuated in three stages: (1) early termination of the contractual 
relationship between the parties and acceleration of all obligations thereunder, 
(2) valuation of these obligations and (3) subsequent set-off, resulting in a 
single amount payable by one of the parties.54 
 
The Collateral Directive stipulates that it must be possible to put such 
contractual enforcement mechanisms in place, whether after an insolvency 
related or non-insolvency related enforcement event. The national legislator 
may not impose onerous requirements.55 
 
The Collateral Directive deals with the issue of enforcement in two separate 
articles. Article 4 of the Directive covers the enforcement of a security interest, 
while article 7 of the Collateral Directive relates to the recognition of close-out 






                                                                                                                                  
between the International Securities Market Association’s ERC Steering Committee and 
The Bond Market Association’s North American Repo Council of 13 December 2000; the 
Minutes of the ERC General Meetings of 15 January 2001 and 14 May 2001. Some of 
these documents are available on www.isma.com. 
53 Cf. recitals 5, 14, 15 and 17 and articles 2(1)(l), 2(1)(n), 4 and 7 of the Collateral 
Directive. 
54 See, for example, article 10 of the GMRA, articles 10 and 14 of the GMSLA and 
articles 5 and 6 of the ISDA 1992 Master Agreements. (With regard to the latter, refer to 
the ‘market quotation’ method set out in article 6(e) of these Agreements.) There are also 
other enforcement techniques, such as the ‘loss’ method set out in article 6(e) of the 
ISDA 1992 Master Agreements. This latter method is particularly helpful in the case of 
illiquid markets when it is hard to obtain price quotations. 
55 See articles 4(4) and 7(2) of the Collateral Directive. The role of national law, however, 
is not ruled out. Cf. recital 15 of the Collateral Directive. 
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ценные бумаги могут использоваться в дальнейших торговых операциях, 
это обеспечивает повышение ликвидности рынка. 
Обратите внимание на то, что Директива об обеспечении предназначена 
лишь для уплаты маржи, которая связана с колебаниями цен на рынке. 
Ранние версии Директивы устанавливали, что уплата маржи, которая 
связана с понижением рейтинга кредитоспособности, не попадает в сферу 
действия Директивы. Причина этого заключается в том, что понижение 
рейтинга кредитоспособности может предвещать несостоятельность и, 
если несостоятельность всё же наступит, уплата маржи негативно 
отразится на положении остальных кредиторов. Однако действующий 
текст Директивы не содержит подобных положений, а в более общем виде 
ссылается на меры, принимаемые против возможного мошенничества и 





Директива об обеспечении защищает соглашения о замещении тем же 
способом, что и уплату маржи.50 Право на замещение позволяет стороне, 
предоставляющей ценные бумаги, заменить первоначально переданные 
ценные бумаги на иное приемлемое обеспечение. Право на замещение 
может осуществляться только с согласия противоположной стороны. Если 
подобное соглашение не было достигнуто заранее, оно должно состояться 
в течение сделки.51 
 
Замещение влияет на ликвидность рынков. С одной стороны, право на 
замещение повышает гибкость портфеля ценных бумаг стороны, 
передающей обеспечение (которая теперь может заключать сделки 
невозможные без права на замещение), и благоприятствует поддержанию 
ликвидности. С другой стороны, соглашение о замещении ограничивает 
сторону, получающую обеспечение, если она дала предварительное 
согласие на замещение. В этом случае сторона, получающая обеспечение, 
должна гарантировать доступность обеспечения для стороны, которая его 
предоставила, когда бы та ни захотела реализовать своё право на 
замещение, и должна помнить об этом во время своих операций с этим 
обеспечением. Таким образом, право на замещение повышает 
ликвидность финансового обеспечения с позиции стороны, его 
предоставляющей, и в то же время может ограничивать ликвидность для 
                                                     
49 См. пункт 16 декларативной части и статью 8(4) Директивы об обеспечении. 
50 См. пункты 5, 9 и 16 декларативной части и статьи 2(2), 8(3) и 8(4) Директивы об 
обеспечении. 
51 Замещение для репо устанавливается в разделе 8 ГМРА. Раздел 5.3 ГМСЛА 
определяет, в каких ситуациях может иметь место замещение в сделках 
кредитования ценными бумагами. Положении о марже 2001 года ИСДА говорит о 
замещении в разделе 1.7. Далее Документация ИСДА, поддерживающая операции 
кредитования, предусматривает право на замещение. См. статью 4(d) Нью-
Йоркского приложения 1994 года, статью 4(d) Акта Великобритании 1995 года и 
статью 3(c) Приложения Великобритании 1995 года. 
48 
5. The Collateral Directive 
 
A liberal regime 
 
One of the key issues in security law is the valuation of the assets which are the 
object for recovery. National laws usually set out rather strict procedures in 
order to guarantee maximum proceeds from such assets and thus protect the 
collateral provider and, particularly in insolvency situations, the creditors of the 
collateral provider. 
 
The Collateral Directive does not set out such strict procedures for the 
protection of the liquidity of the cash and securities markets. What justifies this 
deviation from the traditional regime, which protects the interests of the 
collateral provider and its creditors? Rapid enforcement guarantees the 
continued availability of financial collateral and thus the liquidity of the markets. 
Rapid enforcement limits contagion effects and therewith systemic risk. 
 
Besides the enhancement of market liquidity, there are two other factors which 
justify deviation from the traditional strict regime. Firstly, the market participants 
are as a rule professional players who are equally powerful and therefore may 
be expected to agree on a reasonable valuation mechanism. Secondly, the 
Collateral Directive states that national legislators may determine that an 
enforcement should be conducted in a commercially reasonable manner.56 
 
 
Limitations to the liberal regime 
 
Small and medium-sized enterprises (cf. the above discussion on the opt out 
clause of article 1(3) of the Collateral Directive) play a limited role in the liquidity 
of the cash and securities markets. They are also less powerful than the major 
market participants, who can thus determine on what basis valuation will take 
place. It is for this reason that it is not in their interest to fall within the scope of 
the Directive.57 
 
It is submitted that this liberal regime should also not be extended to security 
interests without a right of use, nor to fiduciary arrangements where the 
collateral is solely an object for recovery. The applicability of the Collateral 
Directive should be limited to transactions between professional market 
participants which serve a recovery function as well as enhancing the liquidity of 






                                                     
56 See on this latter issue recital 17 and article 4(6) of the Collateral Directive. 
57 See in this connection also the Common Position, p.21 (bottom of page) and the 
Opinion of the Economic and Social Committee. Cf. the Recommendation for the Second 
Reading, p.7-8, and (on behalf of the major market participants) the ISDA Statement of 
Position. 
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стороны, получающей это обеспечение. Хотя в общем, соглашения о 
замещении улучшают ликвидность рынка.52 
 
 




Одной из целей обсуждаемой Директивы об обеспечении является 
гарантия быстрой принудительной реализации финансового обеспечения 
при наступлении событий, допускающих применение принуждения.53 
 
Подобные события, допускающие применение принудительных мер, 
представляют собой события, ведущие к досрочному прекращению 
договорных отношений между сторонами по их взаимному согласию (либо 
автоматически либо после сделанного уведомления). Несостоятельность 
обычно определяется как событие, допускающее применение 
принудительной реализации обеспечения. Но и иные, не связанные с 
банкротством события, могут также приводить к досрочному прекращению 
отношений по договору. Договорные отношения не обязательно должны 
заканчиваться полностью, могут происходить так называемые «мини-
ликвидации» определённых сделок. 
 
Самым распространённым способом применения принуждения является 
итоговый зачёт взаимных требований. Обычно он проводится в три этапа: 
(1) досрочное прекращение договорных отношений между сторонами и 
возникновение обязанности досрочного исполнения всех обязательств по 
договору; (2) оценка этих обязательств; (3) результирующий зачёт 
требований, завершающийся возникновением обязательства одной из 
сторон оплатить итоговую сумму.54 
 
Директива об обеспечении обуславливает возможность устанавливать в 
договоре такие механизмы применения принудительных мер как после 
                                                     
52 Право на замещение, как средство поддержания ликвидности. обсуждается в 
Европейском совете по операциям репо (ЕСОР). См., например, Протокол 
собрания правления ЕСОР от 20 ноября 2000 года, Протокол нью-йоркской 
встречи 13 декабря 2000 года собрания правления ЕСОР Международной 
ассоциации по рынку ценных бумаг и Северо-Американского совета по операциям 
репо Ассоциации по рынку облигаций, Протоколы общих собраний ЕСОР от 15 
января 2001 года и 14 мая 2001 года. Некоторые из этих документов представлены 
на сайте www.isma.com. 
53 Срав. пункты 5, 14, 15 и 17 декларативной части, а также статьи 2(1)(l), 2(1)(n), 4 
и 7 Директивы об обеспечении. 
54 См., например, статью 10 ГМРА, статьи 10 и 14 ГМСЛА, а также статьи 5 и 6 
Рамочного соглашения ИСДА 1992 года. (Касательно последнего, метод имеющий 
отношение к «рыночным котировкам», определяется в статье 6(e) данного 
Соглашения). Существуют также и иные техники принудительной реализации, 
такие как «убыточный» метод, описываемый в статье 6(e) Рамочного соглашения 
ИСДА 1992 года. Этот метод особенно полезен для неликвидных рынков, на 
которых тяжело получить котировки цен. 
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Article 4(3) of the Collateral Directive offers a third possibility for ‘opting out’. 
Upon the occurrence of an enforcement event, financial instruments can be sold 
or appropriated.58 Member States which do not permit appropriation, however, 




5.7 The law applicable to book-entry securities 
 
European legislation increasingly provides conflict of law rules for book-entry 
securities. Besides the Collateral Directive, the Settlement Finality Directive, the 
Insolvency Regulation and the Winding Up Directive also contain provisions in 
this respect.59 
 
In addition to the above-mentioned European legal acts, the Hague Conference 
on Private International Law contains conflict of law rules in respect of book-
entry securities. The text of the ‘Convention on the law applicable to certain 
rights in respect of securities held with an intermediary’ has been adopted on 13 
December 2002. In this publication it will not be investigated if the European 





The scope of the Collateral Directive is limited to transactions with financial 
collateral, entered into by certain market participants and which fulfil certain 
requirements. 
 
Financial collateral as defined by the Collateral Directive means collateral which 
serves both a tradeability and a recovery function. The Collateral Directive 
enhances the tradeability of financial collateral, and therewith the liquidity of the 
cash and securities markets in general. It does so by providing that (1) no re-
characterisation of outright transfer structures may take place; (2) the right of 
use is guaranteed in security interest structures; and (3) the provision of margin 
collateral and (4) substitution arrangements is protected. Recognition in the 
Collateral Directive of contractual enforcement mechanisms ensures the 
recovery function of financial collateral. 
 
Security interest structures and fiduciary arrangements which are entered into 
for recovery purposes only, fall outside the scope of the Collateral Directive. 
                                                     
58 See articles 4(1) and 4(2) of the Collateral Directive. 
59 The question of whether the listed European legal acts are consistent will not be 
discussed here. See recitals 7 and 8, article 2(1)(g), article 2(1)(h) and article 9 of the 
Collateral Directive; recitals 19, 20 and 21 and article 9(2) of the Settlement Finality 
Directive; article 2(g), second indent, article 5(3) and article 14 of the Insolvency 
Regulation; section 69 of the Virgos Report; and recital 29, article 21(3), article 24 and 
article 31 of the Winding Up Directive. 
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наступления несостоятельности, так и после наступления не связанных с 
несостоятельностью событий, допускающих применение принудительной 
реализации обеспечения. Национальный законодатель не может налагать 
обременительных требований.55 
 
Директива об обеспечении регулирует вопросы применения принуждения 
в двух различных статьях. Статья 4 Директивы относится к 
принудительным мерам, реализуемым залогодержателем, в то время как 
статья 7 Директивы об обеспечении имеет отношение к признанию 
итоговых взаимозачётов в случае, когда произошёл переход права 





Одним из ключевых вопросов правового регулирования права залога 
является проблема оценки активов, составляющих объект гарантии 
возврата долга. Национальное законодательство обычно устанавливает 
достаточно жёсткие процедуры, гарантирующие максимальную выручку от 
реализации этих активов, и таким образом защищающие сторону, 
предоставившую обеспечение, и, особенно в ситуации банкротства, 
кредиторов стороны, предоставившей обеспечение. 
 
В целях защиты ликвидности денежных рынков и рынков ценных бумаг 
Директива об обеспечении не устанавливает таких жёстких процедур. Что 
обосновывает такое отклонение от традиционного режима, защищающего 
интересы стороны, предоставившей обеспечение, и её кредиторов? 
Быстрое осуществление принудительной реализации обеспечения 
гарантирует постоянную оборачиваемость финансового обеспечения и 
поддерживает ликвидность рынков. Быстрое применение принудительных 
мер ограничивает эффект снежного кома и тем самым возникновение 
систематических рисков. 
 
Кроме цели повышения ликвидности рынков существуют ещё два фактора, 
которые обосновывают отклонение от традиционно жёсткого режима. Во-
первых, участники рынка – это, как правило, профессиональные игроки, 
равные по своим силам, и потому можно допустить, что они смогут 
согласовать между собой разумные механизмы оценки стоимости 
обеспечения. Во-вторых, Директива об обеспечении предоставляет 
национальному законодателю возможность устанавливать, что 
принудительная реализация обеспечения должна проводиться разумным с 
коммерческой точки зрения способом.56 
 
                                                     
55 См. статьи 4(4) и 7(2) Директивы об обеспечении. Однако не исключается и роль 
национального права. См. пункт 15 декларативной части Директивы об 
обеспечении.  
56 См. последний вопрос в пункте 17 декларативной части и статьи 4(6) Директивы 
об обеспечении. 
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This is in conformity with the structure of the standard documentation currently 
in use by the markets and with the function of collateralised transactions for the 
liquidity of the cash and securities markets. 
 
Strict national regulations aimed at guaranteeing maximum proceeds in the 
event of the enforcement of collateral (thereby protecting the collateral provider 
and its creditors) should only be relaxed if there are good reasons for doing so. 
The liberal regime in respect of the enforcement of financial collateral envisaged 
in the Collateral Directive is justified since it guarantees the continued liquidity 
of the cash and securities markets and limits systemic risk. Furthermore, the 
valuation of financial collateral is likely to be reasonable because transactions 
with financial collateral are primarily entered into by major market participants 
who are equally powerful. Moreover, the Collateral Directive allows for an a 
posteriori check on the commercial validity of the valuation of financial 
collateral. 
 
Small and medium-sized enterprises should not fall within the scope of the 
Collateral Directive because they play a limited role in the liquidity of the cash 
and securities markets, and should be protected against the major market 
participants. 
 
When implementing the conflict of law rule in respect of book-entry securities, 
as set out in article 9 of the Collateral Directive, similar provisions in the 
Settlement Finality Directive, the Insolvency Regulation and the Winding Up 
Directive should also be taken into account. A further complicating factor in this 
respect is the Hague Convention on the law applicable to certain rights in 
respect of securities held with an intermediary. 
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Ограничения либерального режима 
 
Малые и средние предприятия (см. выше рассмотрение вопроса об 
оставляемом на усмотрение национального законодателя положении 
статьи 1(3) Директивы об обеспечении) имеют ограниченное влияние на 
ликвидность денежных рынков и рынков ценных бумаг. Они также менее 
влиятельны, чем основные участники рынков, которые могут определять 
условия оценки. Поэтому заключение сделок в рамках Директивы не 
отвечает их интересам.57 
 
Предполагается, что этот либеральный режим не должен также 
распространяться на ситуации залога без права распоряжения 
обеспечением и на фидуциарные соглашения, в которых обеспечение 
представляет собой лишь объект гарантии возврата долга. Применение 
Директивы об обеспечении должно ограничиваться лишь сделками между 
профессиональными участниками рынков в случае, если эти сделки 
отвечают как функции гарантии возврата долга, так и функции повышения 
ликвидности денежных рынков и рынков ценных бумаг. 
 
 
Положение, оставляемое на усмотрение национального законодателя 
 
Статья 4(3) Директивы об обеспечении предлагает третью возможность 
«произвола национального законодателя». При наступлении события, 
допускающего применение принудительной реализации обеспечения, 
финансовые инструменты могут быть проданы или присвоены.58 
Государства – члены ЕС, не допускающие присвоения, тем не менее не 




5.7 Законодательство, применяемое к бездокументарным ценным 
бумагам 
 
Европейское законодательство предусматривает всё больше правил для 
разрешения коллизий правовых норм в отношении бездокументарных 
ценных бумаг. Кроме Директивы об обеспечении положения по этому 
вопросу можно найти в Директиве об итоговых платежах, Регламенте о 
несостоятельности и Директиве о несостоятельности кредитных 
учреждений.59 
                                                     
57 В связи с этим см. также Общую позицию (внизу стр. 21) и Мнение 
Экономического и социального комитета. Срав. Рекомендации ко второму чтению 
(стр.7-8) и (в интересах основных участников рынка) Изложение позиции ИСДА. 
58 См. статьи 4(1) и 4(2) Директивы об обеспечении. 
59 В данной работе мы не будем обсуждать вопрос о согласовании включенных в 
список европейских законодательных актов. См. пункты 7, 8 декларативной части и 
статьи 2(1)(g), 2(1)(h), 9 Директивы об обеспечении, пункты 19, 20, 21 
декларативной части и статью 9(2) Директивы об итоговых платежах, статьи 2(g) 
(второй подпункт), 5(3), 14 Регламента о несостоятельности, раздел 69 Virgos 
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В дополнение к вышеупомянутым законодательным актам Европейского 
сообщества, в материалах Гаагской конференции по международному 
частному праву содержатся правила разрешения коллизии правовых норм 
о бездокументарных ценных бумагах. Текст «Конвенции о праве, 
применяемом для определения прав на ценные бумаги, находящиеся у 
посредника» принят 13 декабря 2002 года. В этой публикации не будут 






Сфера действия Директивы об обеспечении ограничена сделками с 
финансовым обеспечением, заключающимися между определёнными 
участниками рынка и полностью удовлетворяющими определённым 
требованиям. 
 
В соответствии с Директивой об обеспечении, финансовое обеспечение 
выполняет две функции: функцию поддержания ликвидности и функцию 
гарантии возврата долга. Директива об обеспечении повышает 
ликвидность финансового обеспечения и вместе с тем увеличивает общую 
ликвидность денежных рынков и рынков ценных бумаг. Это достигается 
тем, что (1) невозможна какая-либо переквалификация при передаче 
активов с переходом права собственности; (2) право распоряжения 
гарантируется при передаче в залог; (3) защищаются также маржевое 
обеспечение и (4) гарантируется защита соглашений о замещении. 
Признание Директивой об обеспечении механизма договорных 
принудительных мер делает возможным осуществление финансовым 
обеспечением функции гарантии возврата долга. 
 
Залоговые структуры и фидуциарные соглашения, служащие только цели 
гарантии возврата долга, не попадают в сферу действия Директивы об 
обеспечении. Это соответствует как структуре стандартной документации, 
используемой в настоящее время на финансовых рынках, так и функции 
сделок с обеспечением, которая заключается в поддержании ликвидности 
денежных рынков и рынков ценных бумаг. 
 
Жёсткие национальные правила, призванные обеспечить максимум 
вырученных средств в случае принудительной реализации обеспечения (и 
тем самым защитить сторону, предоставившую обеспечение, и её 
кредиторов), могут смягчаться, только если на то есть серьёзные 
основания. Либеральный режим в отношении принудительной реализации 
финансового обеспечения, определённый в Директиве об обеспечении, 
обоснован тем, что он гарантирует поддержание ликвидности денежных 
рынков и рынков ценных бумаг и снижает опасность систематического 
риска. Кроме того, оценка финансового обеспечения, вероятно, 
                                                                                                                                  
Report, пункт 29 декларативной части и статьи 21(3), 24, 31 Директивы о 
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приемлема в том случае, когда сделки с финансовым обеспечением 
заключаются крупными участниками рынка, которые обладают 
одинаковым влиянием. Более того, Директива об обеспечении позволяет 
постфактум проверять коммерческую обоснованность оценки 
финансового обеспечения. 
 
Малые и средние предприятия не должны попадать в сферу действия 
Директивы об обеспечении, потому что они играют ограниченную роль в 
обеспечении ликвидности денежных рынков и рынков ценных бумаг и 
должны быть защищены от крупных участников рынка. 
 
При введении в национальное законодательство статьи 9 Директивы об 
обеспечении, которая касается правил разрешения коллизии правовых 
норм о бездокументарных ценных бумагах, необходимо иметь в виду, что 
подобные положения можно найти также в Директиве об итоговых 
платежах, Регламенте о несостоятельности и Директиве о 
несостоятельности кредитных учреждений. Дальнейшим усложнением в 
этом отношении является Гаагская конвенция о праве, применяемом для 
определения прав на ценные бумаги, находящиеся у посредника. 
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In this chapter the ways are examined in which the European Central Bank 
(ECB) and the National Central Banks (NCBs) of the euro area make use of 
repurchase agreements. 
 
The first part of this chapter deals with the monetary policy framework as it has 
functioned since the start of Stage Three of the Economic and Monetary Union 
(EMU) on 1 January 1999. The focus will be on the role of reverse transactions 
(i.e. repurchase transactions or secured loans) in this framework. 
 
In the second part of this chapter the way is set out in which the NCBs in the 




6.1 Monetary reverse transactions 
 




The Eurosystem formulates and carries out the monetary policy in the euro 
area. The Eurosystem consists of the European Central Bank (ECB) and the 
National Central Banks (NCBs) of the countries of the European Union, which 
have adopted the euro as their single currency. Monetary policy is conducted in 
order to achieve the goals of the European System of Central Banks (ESCB)60, 
i.e. primarily price stability and also support of the general economic policies in 
the European Community.61 
 
The three main components of the monetary policy framework of the 
Eurosystem are: (1) the obligation for credit institutions to hold minimum 
reserves with the Eurosystem, (2) open market operations and (3) the standing 
facilities. One of the main objectives of these three ‘pillars’ of the monetary 





                                                     
60 A distinction should be made between the Eurosystem and the ESCB. The ESCB 
consists of the ECB and of the NCBs of all countries belonging to the European Union 
(i.e. including those countries which have not yet adopted the euro). 
61 See article 2 of the ESCB / ECB Statute. 
62 For a general outline of the single monetary policy framework in the euro area see 
ECB 2002. 
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В этой главе рассматривается как Европейский центральный банк (ЕЦБ) и 
национальные центральные банки используют операции репо в зоне евро. 
 
Первая часть данной главы описывает структуру денежно-кредитной 
политики в том виде, в каком она функционирует с начала третьего этапа 
Экономического и валютного союза (ЭВС), то есть с 1-го января 1999 года. 
Основное внимание будет уделено операциям на возвратной основе (то 
есть операциям репо и обеспеченным займам) и той роли, которую они 
выполняют в данной структуре. 
 
Во второй части этой главы рассказывается о том, как национальные 
центральные банки в зоне евро используют операции репо для 
управления внешними резервами ЕЦБ. 
 
 
6.1 Денежно-кредитные операции на возвратной основе 
 




Евросистема формулирует и исполняет денежно-кредитную политику в 
зоне евро. Евросистема состоит из Европейского центрального банка 
(ЕЦБ) и национальных центральных банков государств Европейского 
союза, которые ввели в обращение евро в качестве единой денежной 
единицы. Денежно-кредитная политика проводится для достижения целей 
Европейской системы центральных банков (ЕСЦБ)60, то есть, прежде 
всего, для поддержания стабильности цен и проведения общей 
экономической политики в Европейском Сообществе.61 
 
Тремя важнейшими компонентами системы денежно-кредитной политики в 
Евросистеме являются: (1) обязательное для кредитных институтов 
минимальное резервирование средств в Евросистеме; (2) операции на 
открытом рынке и (3) постоянно действующие возможности. Одна из 
главных целей этих трёх «столпов» системы денежно-кредитной политики 
– управление ликвидностью в зоне евро.62 
 
                                                     
60 Следует различать Евросистему и ЕСЦБ. ЕСЦБ состоит из ЕЦБ и национальных 
центральных банков всех государств – членов Европейского Союза (т.е. включая и 
те государства, которые не ввели ещё в обращение евро). 
61 См. статью 2 Статута ЕСЦБ/ЕЦБ. 
62 Для общего знакомства с единой системой денежно-кредитной политики в зоне 
евро см. ECB 2002. 
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How can you attain the object that a central bank is in a position to influence the 
amount of money in the market? If a structural shortage is created, commercial 
market participants are interested in the liquidity that a central bank has to offer. 
This is basically what ‘minimum reserves’ are all about. Commercial market 
participants are obliged to hold a certain amount of money in an account with a 
central bank, which leads to a structural shortage in the markets. Commercial 
market participants will now be interested to enter into ‘open market operations’ 
with a central bank in order to enhance their liquidity. Minimum reserves are 




Open market operations 
 
There are different ways to actually influence the liquidity in the market. The 
influencing of the liquidity in the euro area takes place through ‘open market 
operations’63 with one of the following instruments. 
 
1. Reverse transactions 
 
Central banks can influence the liquidity by way of reverse transactions. 
Reverse transactions are carried out in the form of a repurchase transaction or 
as a collateralised loan.64 
 
In the case of a repurchase transaction a central bank usually sells euros to a 
commercial bank. The commercial bank pays in the form of securities. Only the 
securities which are listed as ‘Tier One’ or ‘Tier Two’ securities are suitable for 
this purpose.65 At the same time the central bank and the commercial bank 
agree that at a later moment in time the euros will be returned to the central 
bank in exchange for equivalent securities.66 
 
Economically such a repurchase arrangement is similar to a collateralised loan. 
In a collateralised loan the central bank provides a commercial bank with euros 
in exchange for underlying Tier One or Tier Two securities as collateral. The 
difference between a repurchase transaction and a collateralised loan is that in 
                                                     
63 Cf. the definition of ‘open market operation’ in ECB 2001, p.213, and chapter 3 of ECB 
2002 for a general description. 
64 The Annual Report of the ECB defines a ‘reverse transaction’ as an operation whereby 
the central bank buys or sells assets under a repurchase agreement or conducts credit 
operations against collateral. See ECB 2001, p.215. 
65 The Eurosystem distinguishes two types of eligible collateral. Tier One securities are 
recognised throughout the euro area. Tier Two securities are of particular importance for 
operations in certain countries. See ECB 2002, chapter 6. 
66 The circumstance that equivalent securities will be repurchased has not been taken 
into account in the definition of ‘repurchase agreement’ in ECB 2001, p.215. Cf. also the 
definition of ‘repurchase operation (repo)’ in ECB 2001, p.215. 
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Как достигается способность центрального банка влиять на количество 
денежной массы на рынке? Если создаётся структурный дефицит, то 
участники коммерческого рынка заинтересованы в ликвидности, 
предлагаемой центральным банком. Это по существу то, о чём идёт речь, 
когда мы говорим о минимальных резервах. Участники коммерческого 
рынка обязаны держать определённое количество денег на счетах в 
центральном банке и это приводит к структурному дефициту на рынках. 
Участники коммерческого рынка для того, чтобы поднять свою 
ликвидность, будут теперь заинтересованы в выходе на «рынок открытых 
операций» центрального банка. Минимальные резервы, таким образом, 
являются необходимым условием эффективного управления 
ликвидностью в зоне евро. 
 
 
Операции на открытом рынке 
 
В настоящее время существуют различные способы повлиять на 
ликвидность рынка. Влияние на ликвидность в зоне евро осуществляется 
посредством «операций на открытом рынке»63 с помощью одного из 
следующих инструментов. 
 
1. Операции на возвратной основе 
 
Центральные банки могут влиять на ликвидность посредством проведения 
операций на возвратной основе. Операции на возвратной основе 
реализуются в форме операций репо или обеспеченных займов.64 
 
В сделках репо центральный банк обычно продаёт евро коммерческим 
банкам. Коммерческие банки платят ценными бумагами. В качестве такого 
платёжного средства принимаются только ценные бумаги, включенные в 
«Ряд 1» и «Ряд 2».65 В то же самое время центральный банк и 
коммерческий банк достигают соглашения о том, что в определённый 
момент времени в будущем евро будут возвращены центральному банку в 
обмен на эквивалентные ценные бумаги.66 
 
                                                     
63 Срав. определение «операции на открытом рынке» в ECB 2001 (стр. 213) и обзор 
в третьей главе ECB 2002. 
64 Годовой отчёт ЕЦБ определяет «сделки на возвратной основе» как операции, в 
которых центральный банк покупает и продаёт активы по соглашениям репо или 
предоставляет кредиты под обеспечение. См. ECB 2001, стр. 215. 
65 Евросистема различает два типа подходящего обеспечения. Ценные бумаги, 
включённые в «Ряд 1» признаны в зоне евро повсюду. Ценные бумаги из «Ряда 2» 
имеют особое значение на территории определённых государств. См. главу 6 в 
ECB 2002. 
66 То обстоятельство, что в обратной продаже участвуют эквивалентные ценные 
бумаги, не принимается во внимание в определении «соглашение о репо» в ECB 
2001 (стр. 215). Срав. также определение «операция репо» в ECB 2001 (стр. 215). 
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a collateralised loan the commercial bank retains ownership of the securities, 
whereas in a repo transaction it does not. 
 
Reverse transactions as described above enhance the liquidity in the market. 
These transactions can also be used, however, to absorb liquidity. In such a 
case a central bank buys euros from a commercial market participant 
(repurchase transaction) or borrows euros against underlying collateral 
(collateralised loan). 
 
2. Outright sales and purchases 
 
It is also possible to buy or sell euros on an outright basis, for example in 
exchange for securities. When a central bank sells euros this means that the 
euro liquidity is enhanced. When it buys euros the total amount of euros in the 
commercial market decreases. 
 
The main difference between outright sales and reverse transactions is that 
reverse transactions always have two ‘legs’. At moment ‘A’ a first transaction 
takes place and at a later moment ‘B’ a mirrored transaction takes place. In 
outright sales there is only one transaction, or one ‘leg’. 
 
3. Issuance of central bank debt certificates 
 
The issuance of central bank debt certificates is a way for a central bank to 
decrease the liquidity of the markets. This is so because commercial banks will 
pay cash (usually euros) for these debt certificates. 
 
4. Foreign exchange swaps 
 
It is also possible to influence the quantity of euros in the market by entering 
into foreign exchange swaps with domestic and foreign currencies. Basically 
this means that foreign currencies are put into the market in exchange for 
euros, which leads to a reduction of euro liquidity. Of course also the opposite is 
possible: a central bank puts euros into the market in exchange for foreign 
currencies. Like reverse transactions, foreign exchange swaps usually have a 
second ‘leg’, i.e. after a certain period of time a mirrored ‘forward’ transaction 
takes place. The effect on liquidity of foreign exchange swaps is therefore 
always limited in time. 
 
5. Collection of deposits 
 
The collection of deposits is another way to limit liquidity. In this case 
commercial market participants are obliged to put a certain amount of money in 
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С экономической точки зрения такие сделки репо сходны с обеспеченными 
займами. В обеспеченных займах центральный банк предоставляет 
коммерческому банку евро и в качестве обеспечения принимает от него 
ценные бумаги из вышеупомянутых «Ряда 1» и «Ряда 2». Разница между 
операциями репо и обеспеченными займами заключается в том, что в 
случае займа коммерческий банк сохраняет право собственности на 
переданные в качестве обеспечения ценные бумаги, в то время как в 
операциях репо право собственности на ценные бумаги переходит к 
центральному банку. 
 
Подобные операции на возвратной основе, как уже было сказано выше, 
повышают ликвидность рынка. Данные операции могут, однако, 
использоваться и для поглощения ликвидности. В этом случае 
центральный банк покупает евро у участника коммерческого рынка (сделка 
репо) или ссужает евро под вышеуказанное обеспечение (обеспеченный 
займ). 
 
2. Прямая купля / продажа 
 
Возможно также совершить операцию прямой покупки или продажи евро в 
обмен, например, на ценные бумаги. Когда центральный банк продаёт 
евро, это повышает количество евро. Когда он покупает евро, общее 
количество евро на коммерческом рынке уменьшается. 
 
Главное различие между операциями прямой купли/продажи и 
операциями на возвратной основе заключается в наличии в последних 
двух этапов. В момент А совершается первая сделка, а затем в момент Б 
происходит зеркальная операция. Прямая продажа состоит только из 
одной сделки, то есть из одного этапа. 
 
3. Выпуск долговых сертификатов центрального банка 
 
Выпуск долговых сертификатов центрального банка – один из способов, 
который используется центральными банками для понижения ликвидности 
рынков. Подобное понижение происходит оттого, что коммерческие банка 
платят деньгами (обычно евро) за такие долговые сертификаты. 
 
4. Валютные свопы 
 
Возможно также оказывать влияние на количество евро на рынке 
посредством заключения операций «своп» с внутренней и иностранной 
валютой. По сути это означает, что иностранная валюта поступает на 
рынок в обмен на евро и это приводит к снижению ликвидности евро. 
Конечно, возможно и обратное: центральный банк выбрасывает евро на 
рынок в обмен на иностранную валюту. Как и операции на возвратной 
основе, валютные свопы обычно имеют второй этап, то есть через 
определённый промежуток времени происходит зеркальная форвардная 
сделка. Из-за этого влияние, которое валютные свопы оказывают на 
ликвидность, всегда ограничено во времени. 
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Standing facilities are the third pillar of the monetary policy framework and are 
meant to manage the overnight liquidity. At the end of the day commercial 
market participants are obliged to keep a certain amount of money in their 
accounts. The standing facilities offer solutions, if a bank has a shortage or a 
surplus of money at the end of the day. 
 
The ‘marginal lending facility’ is meant to provide euros to commercial banks 
which are not liquid enough at the end of the day. However, the rate set by 
central banks for this facility is the top rate in the market. The required liquidity 
is usually available on a cheaper basis with other commercial banks. A central 
bank is therefore a ‘lender of last resort’. 
 
The ‘deposit facility’ is meant to absorb a commercial bank’s residual liquidity at 
the end of the day. For a commercial bank it will always be better to lend this 
liquidity to another commercial bank, because the rate this commercial bank 
pays is usually higher than the bottom rate set by the central bank. 
 
 
6.1.2 The central role of reverse transactions 
 
Whereas section 6.1.1 above outlines the instruments for influencing the 
liquidity in the euro area, the Eurosystem’s open market operations can also be 
divided into four more specific categories, each with a specific goal, i.e. (1) main 
refinancing operations, (2) longer-term refinancing operations, (3) fine-tuning 
operations and (4) structural operations. Reverse transactions play a central 
role in the execution of these four types of operations. 
 
The most important monetary operations of the Eurosystem are refinancing 
operations. These operations are the main instrument of the Eurosystem used 
to determine the liquidity of the financial markets. They are conducted on the 
basis of reverse transactions with a fixed maturity. Normally, refinancing 
operations take place weekly and have a maturity of two weeks. These are the 
‘main refinancing operations’. ‘Longer-term refinancing operations’, which aim to 
provide longer-term liquidity, have a maturity of three months and are executed 
monthly. 
 
Refinancing operations are carried out on the basis of public tenders. In these 
tenders commercial banks offer a rate for the euros on sale. In the case of main 
refinancing operations the Eurosystem sets a minimum bid rate. If the bid of the 
commercial bank in the tender is awarded, the reverse transaction can be 
carried out. In the case of a longer-term refinancing operation no fixed rate is 
set; the central bank acts as a rate taker. The minimum bid rate, or ‘reverse 
rate’ in a main refinancing operation is the most important central bank rate. As 
a matter of fact this rate is the central bank equivalent of a repo rate in the 
commercial market (in the case the repurchase technique is used). 
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5. Привлечение депозитов 
 
Привлечение депозитов – ещё один способ ограничения ликвидности. В 
этом случае участники коммерческого рынка обязаны поместить 




Постоянно действующие возможности 
 
Постоянно действующие возможности – третий столп системы денежно-
кредитной политики, предназначенный для управления овернайт 
ликвидностью. В конце дня участники коммерческого рынка обязаны иметь 
определённое количество денежных средств на своих счетах. Постоянно 
действующие возможности предлагают решение проблемы, если банк 
имеет в конце дня недостаток или избыток денежных средств. 
 
«Маргинальное кредитование» предназначено для того, чтобы обеспечить 
евро те коммерческие банки, которые не обладают достаточной 
ликвидностью в конце дня. Тем не менее, ставка кредитования, 
устанавливаемая центральными банками, представляет собой предельно 
высокую ставку рынка. Необходимая ликвидность обычно достижима на 
более дешёвых условиях при кредитовании в другом коммерческом банке. 
Поэтому центральный банк – последний кредитор, к которому обращаются 
банки. 
 
Депозиты служат для поглощения излишней ликвидности коммерческих 
банков в конце дня. Для любого коммерческого банка всегда выгоднее 
ссудить оставшиеся средства другому коммерческому банку, потому что 
другой банк всегда заплатит за них дороже предельно низкой ставки 
привлечения, устанавливаемой центральным банком. 
 
 
6.1.2 Центральная роль операций на возвратной основе 
 
В разделе 6.1.1 мы уже обсуждали инструменты для управления 
ликвидностью в зоне евро. К этому можно добавить, что операции на 
открытом рынке в Евросистеме можно разделить на четыре более 
специфичные категории, каждая из которых имеет свою особую цель, а 
именно (1) базовые операции по рефинансированию; (2) среднесрочные 
операции по рефинансированию; (3) операции «точной настройки» и (4) 
структурные операции. Операции на возвратной основе играют 
центральную роль при проведении этих четырёх типов операций. 
 
Важнейшими денежно-кредитными операциями в Евросистеме являются 
операции рефинансирования. Такие операции – главный инструмент 
Евросистемы, используемый для установления ликвидности финансовых 
рынков. Эти операции проводятся на базе операций на возвратной основе 
с фиксированным сроком оплаты. Обычно операции рефинансирования 
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The three key rates of the Eurosystem are therefore:67 
 
------------------  rate for marginal lending facility 
------------------  reverse rate  
------------------  rate for deposit facility 
 
 
Reverse transactions can also be used in the course of ‘fine-tuning operations’, 
which are carried out in particular in order to manage unexpected liquidity 
fluctuations in the market. In addition, reverse transactions can be used in the 
course of ‘structural operations’ when the ECB wishes to adjust the structural 
position of the Eurosystem vis-à-vis the financial sector. In the case of fine-
tuning operations and structural operations, however, also a number of the 
other instruments listed in section 6.1.1 (‘Open market operations’) can be 
used. 
 
Finally, reverse transactions are the tool with which the marginal lending facility 
is executed (see the section on ’Standing facilities’ above).68 
 
 
6.2 The management of foreign reserve assets of the ECB 
 
At the beginning of Stage Three of the EMU the NCBs have transferred a part 
of their foreign reserve assets to the ECB. The NCBs now manage their own 
foreign reserve assets and also the foreign reserve assets transferred to the 
ECB. Repos and derivatives are important instruments used for the 
management of these foreign reserve assets. In this section the focus will be on 
the management of the foreign reserve assets of the ECB. 
 
The first published guideline, which sets out how the management of the foreign 
reserve assets of the ECB should take place, is the Guideline on the 
Management of the Foreign Reserve Assets of the ECB (Guideline 
ECB/2001/1).69 This Guideline was amended in June and November 2001, and 
in September 2002. 
 
Guideline ECB/2001/1 sets out what standard documentation should be used 
when entering into repo and derivatives transactions in respect of the foreign 
reserve assets of the ECB. The Eurosystem standard documentation is based 
on master agreements used by commercial market participants such as the 
GMRA, the EMA70, the ISDA documentation and the domestic repo and 
derivatives agreements used in the German, French and American markets. 
 
                                                     
67 Cf. also the section on ‘Standing facilities’ above. 
68 See Annex 1 for an overview of monetary policy operations and the types of 
instruments used to carry them out. 
69 Earlier versions of this Guideline were not made public. 
70 See on the EMA the November 2001 amendment to Guideline ECB/2001/1. 
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проводятся с недельной периодичностью и имеют двухнедельный срок 
оплаты. Вышесказанное относится к базовым операциям по 
рефинансированию. Среднесрочные операции по рефинансированию, 
цель которых состоит в обеспечении ликвидности на более длительный 
срок, имеют трёхмесячный срок оплаты и проводятся ежемесячно. 
 
Операции по рефинансированию осуществляются на основе открытых 
аукционов. В ходе такого аукциона коммерческие банки предлагают ставку 
продажи евро. В базовых операциях по рефинансированию Евросистема 
устанавливает минимальную бид ставку. Если бид коммерческого банка 
выиграл аукцион, то может быть осуществлена операция на возвратной 
основе. В среднесрочных операциях по рефинансированию 
фиксированная ставка не устанавливается. Центральный банк принимает 
в таких операциях предложенную ставку. Минимальная бид ставка или 
«возвратная ставка» в базовых операциях по рефинансированию – 
важнейшая ставка центрального банка. По своей сути, эта ставка – 
центробанковский эквивалент ставки по операциям репо на коммерческом 
рынке (когда используется техника репо). 
 
 
Три ключевые ставки Евросистемы:67 
 
------------------  ставка маргинального кредитования 
------------------  возвратная ставка 
------------------  депозитная ставка 
 
 
Операции на возвратной основе могут также использоваться в ходе 
операций «точной настройки», которые проводятся с целью управления 
неожиданными колебаниями ликвидности рынка. Операции на возвратной 
основе могут быть использованы и в «структурных операциях», когда ЕЦБ 
хочет провести изменения структурных позиций Евросистемы в 
финансовом секторе. Однако в операциях «точной настройки» и в 
структурных операциях могут применяться и другие финансовые 
инструменты, о которых рассказывалось в разделе 6.1.1 («Операции на 
открытом рынке»). 
 
И наконец, операции на возвратной основе – инструмент, применяемый 
при проведении маргинального кредитования (см. выше раздел 






                                                     
67 Срав. также с главой «Постоянно действующие возможности» выше. 
68 Обзор операций денежно-кредитной политики и типов используемых при этом 
финансовых инструментов см. в Приложении 1. 
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The standard documentation used in the commercial markets is adapted, 
however, in order to take into account the special nature of transactions with a 
central bank. For example, the specific Eurosystem provisions concern a strict 
confidentiality clause (along the lines of Article 38 of the ESCB / ECB Statute) 
and a special clause on the immunity of the ECB (in line with Article 40 of the 
ESCB / ECB Statute).71 
 
Guideline ECB/2001/1 contains an Annex concerning cross-product netting 
arrangements. In addition, the Guideline ECB/2002/6 of September 2002 sets 
out minimum standards for the conduct of the personnel of NCBs which apply, 
among other things, when it manages the ECB’s foreign reserve assets. 
 
                                                     
71 See Annex 1 to Guideline ECB/2001/1. 
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6.2 Управление внешними резервами ЕЦБ 
 
В начале третьего этапа ЭВС национальные центральные банки передали 
часть своих внешних резервов Европейскому центральному банку. В 
настоящее время национальные центральные банки управляют как 
своими внешними резервами, так и внешними резервами, переданными 
ими в ЕЦБ. Репо и деривативы – важнейшие инструменты, используемые 
НЦБ для управления этими внешними резервами. В этом разделе речь 
пойдёт об управлении внешними резервами ЕЦБ. 
 
Руководство по управлению внешними резервами ЕЦБ (Guideline 
ECB/2001/1) - первое опубликованное руководство, установившее способ 
осуществления управления внешними резервами ЕЦБ.69 В июне и ноябре 
2001 года и в сентябре 2002 года в это руководство были внесены 
изменения. 
 
Руководство ECB/2001/1 определяет, что в сделках репо и деривативных 
сделках с внешними резервами ЕЦБ обязательно должна использоваться 
стандартная документация. Стандартная документация для Евросистемы 
базируется на рамочных соглашениях, используемых участниками 
коммерческого рынка, таких как ГМРА, ЕМА70, документация ИСДА и 
документация для операций репо и дериватов, используемая на 
локальных финансовых рынках Германии, Франции и США. 
 
Однако используемая коммерческими рынками стандартная документация 
адаптирована с учётом специфики сделок с центральным банком. 
Например, специфичными для Евросистемы условиями являются строгая 
конфиденциальность (согласно положению статьи 38 Статута ЕСЦБ/ЕЦБ) 
и специальное условие об иммунитете ЕЦБ (в соответствии со статьёй 40 
Статута ЕСЦБ/ЕЦБ).71 
 
Руководство ECB/2001/1 содержит Приложение, касающееся соглашений 
о зачёте взаимных требований по различным финансовым инструментам. 
К тому же, Руководство ECB/2002/6 сентября 2002 года касается 
минимума требований к персоналу национальных центральных банков, 
который необходим, например, в случаях управления внешними 
резервами ЕЦБ. 
                                                     
69 Ранняя версия Руководства не была опубликована. 
70 См. об ЕМА в поправке к Руководству ECB/2001/1 от ноября 2001 года. 
71 См. Приложение 1 к Руководству ECB/2001/1. 
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Financial institutions run certain risks. Supervisors obligate these institutions to 
hold a certain amount of money in order to have a financial buffer, should these 
risks be realised. This obligation is also referred to as ‘capital adequacy 
requirements’. 
 
This chapter will consider the capital adequacy requirements applying to credit 
institutions as they relate to collateralised transactions. It first discusses briefly 
what capital adequacy regulations apply at international, European and Dutch 
levels respectively. After that attention will be directed to the regimes that apply 
to balance sheet and off-balance sheet items, and to the distinction between the 
banking book and the trading book. In particular, this chapter will consider to 
what extent the use of financial collateral as a credit risk mitigant can affect 
capital adequacy requirements. Finally, a few words will be said about the 
proposed capital adequacy regime of a new Basel Capital Accord.72 
 
 
7.1 The current regulatory framework in a nutshell 
 
Although capital adequacy regulations have been set out at international, 
European and national levels, the 1988 Basel Capital Accord (Basel I) is 
probably the best known. The contents of European directives, which set out 
the capital adequacy requirements for credit institutions, are to a large extent in 
line with Basel I and these directives have in turn been implemented in national 
regulations. The most important European directives are the 2000 Directive, 
relating to the taking up and pursuit of the business of credit institutions,73 and 
the Capital Adequacy Directives (CAD)74. In the Dutch context, the Basel 
documents and the European directives have led to the framework set out in 
section 20 of the Act on the Supervision of the Credit System (1992) which 
forms the basis for solvency supervision by De Nederlandsche Bank (DNB) 
and, more importantly, the Credit Supervision Manual (the Manual) issued by 
DNB. The Manual is the implementation of section 20 of the Act and contains 
detailed capital adequacy regulations for Dutch credit institutions. In Basel I, the 
European Directives and the Manual, the word ‘collateral’ as a rule refers to a 
flow of cash, a cash equivalent or securities intended to secure an outstanding 
obligation. We will confine ourselves in this chapter to such financial collateral. 
The regulatory treatment of claims secured, for example, on residential property 
or commercial real estate is beyond the scope of this chapter. 
                                                     
72 This chapter is a short version of De Haas 2001 and Keijser 2001 III. 
73 Directive 2000/12/EC relating to the taking up and pursuit of the business of credit 
institutions, as amended by Directive 2000/28/EC (in the present context the 2000/28/EC 
amending Directive is not relevant). 
74 Directives 93/6/EEC, 98/31/EC and 98/33/EC on the capital adequacy of investment 
firms and credit institutions. 
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Финансовые институты подвергаются определённым рискам. Надзорные 
инстанции обязывают эти институты иметь определённое количество 
денег в качестве финансового буфера на случай наступления этих рисков. 
Данное требование называется также «требованием достаточности 
капитала». 
 
Эта глава посвящена требованиям достаточности капитала, применяемым 
к кредитным организациям, когда они заключают обеспеченные сделки. В 
начале главы кратко освещается вопрос о том, как происходит 
регулирование достаточности капитала на международном, европейском и 
нидерландском уровнях соответственно. После этого мы уделим внимание 
режимам, применяемым к статьям балансовых и забалансовых счетов, и 
различиям между банковской и торговой книгами. Особое внимание в этой 
главе будет сосредоточено на том, в какой степени использование 
финансового обеспечения для смягчения кредитных рисков может влиять 
на требования достаточности капитала. И в конце мы кратко рассмотрим 
режим достаточности капитала, предложенный новым Базельским 
соглашением о капитале.72 
 
 
7.1 Кратко о современной системе регулирования достаточности 
капитала 
 
Несмотря на то, что требования достаточности капитала регулируются на 
международном, европейском и национальном уровнях, вероятно, 
наиболее известным документом в этой области является Базельское 
соглашение о капитале 1988 (Базель I). Содержание европейских 
директив, устанавливающих требования достаточности капитала для 
кредитных организации, в большой степени соответствуют положениям 
Базель I и эти директивы, в свою очередь, были преобразованы в 
национальное законодательство. Важнейшими европейскими директивами 
в этой области являются Директива 2000 об образовании и деятельности 
кредитных организаций73 и Директивы о достаточности капитала (ДДК)74. В 
Нидерландах базельские документы и европейские Директивы привели к 
образованию системы, изложенной в разделе 20 Закона о надзоре над 
кредитной системой (1992), который формирует основу для надзора 
                                                     
72 Эта глава является сокращённой версией De Haas 2001 и Keijser 2001 III. 
73 Директива 2000/12/EC связана с образованием и деятельностью кредитных 
организаций. Исправления в неё были внесены Директивой 2000/28/EC (в данной 
работе исправляющая Директива 2000/28/EC не рассматривается). 
74 Директивы 93/6/EEC, 98/31/EC и 98/33/EC о достаточности капитала для 
инвестиционных компаний и кредитных организаций. 
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7.2 Balance sheet and off-balance sheet items 
 
Capital adequacy regulations usually distinguish between the treatment of 
balance sheet items and off balance sheet items. Also collateralised 
transactions are registered partly on the balance sheet and partly off balance 
sheet. 
 
Below, we will set out what happens on the balance sheets of two banks 
entering into a (reverse) repo transaction. Bank A is the seller (entering into a 
repo) and Bank B is the buyer (entering into a reverse repo). Parties have 
agreed on a repo with a value of 50 units, with a rate of interest equivalent to an 
amount of 2 units to be paid by Bank A at the end of the transaction. We 
distinguish three stages of the transaction (t). At t = 0, the repo has not been 
carried out yet. At t = 1, cash and securities have been transferred. Finally, at t 
= 2, the transaction is closed or reversed, i.e. cash (including interest) has been 
paid and equivalent securities have been transferred. For the sake of simplicity, 
we will ignore margin payments in the form of cash or securities arising at the 
outset or during the transaction. The three moments can be represented as 
follows on the banks’ balance sheets:75 
 
 
t = 0 
 Bank A (repo / seller) Bank B (reverse repo / buyer) 
 
balance sheet: Assets Liabilities A  L 
 cash 20 equity 120 cash 100 equity 100 
 sec. 100  
 
off-balance sheet: ---  ---  
 
 
t = 1  
 Bank A (repo / seller) Bank B (reverse repo / buyer) 
 
balance sheet: A L A  L 
 cash 70 equity 120 cash 50 equity 100 
 sec. 100 debt 50 claim 50  
 
off-balance sheet: sec. transferred to Bank B 50 sec. received from Bank A 50 
                                                     
75 The balance sheet positions are basically the same in a securities lending transaction. 
The only difference is that interest is now paid by bank B (being the securities borrower) 
to bank A (the securities lender), which will result in different cash positions at t = 2. 
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Центрального банка Нидерландов (ЦБН) за платёжеспособностью, и, что 
более важно, в Руководстве ЦБН по надзору за кредитной деятельностью 
(Руководстве). Руководство представляет собой конкретизацию раздела 
20 Закона и содержит детальное регулирование требований 
достаточности капитала для кредитных организаций Нидерландов. В 
Базель I, европейских директивах и Руководстве термин «обеспечение», 
как правило, применяется к потокам денежных средств, денежных 
эквивалентов и ценных бумаг, призванных гарантировать возникающие 
обязательства. Мы ограничиваем себя рассмотрением вопросов, 
связанных исключительно с таким финансовым обеспечением. В данной 
главе мы не обсуждаем прав требования, гарантированных, например, 
передачей прав на жилую или коммерческую недвижимость. 
 
 
7.2 Статьи балансовых и забалансовых счетов 
 
При определении требований достаточности капитала различают 
отражение на балансовых и отражение на забалансовых счетах. 
Обеспеченные сделки также могут найти своё отражение частично в 
балансе, а частично за балансом. 
 
Ниже мы рассмотрим, что будет происходить на балансовых счетах двух 
банков, заключающих сделку (обратного) репо. Банк А - продавец 
(проводит сделку репо), банк Б – покупатель (проводит сделку обратного 
репо). Стороны договорились о репо на сумму в 50 единиц с процентом в 
размере, равном 2 единицам, который банк А должен заплатить по 
окончание сделки. Мы различаем 3 стадии сделки (t). В момент t = 0 
операция репо ещё не проведена. В момент t = 1 деньги и ценные бумаги 
уже переданы. И наконец, в момент t = 2 сделка окончена и произведены 
обратные передачи активов, т.е. денежные средства (включая проценты) 
оплачены и эквивалентные ценные бумаги переданы. Для простоты мы не 
будем рассматривать оплату возникающей в начале или в течение сделки 
маржи в форме денежных средств или ценных бумаг. Эти три момента 










                                                     
75 Статьи баланса в сделках кредитования ценными бумагами по сути те же самые. 
Единственное отличие заключается в том, что процент оплачивается теперь 
банком Б (являющимся заёмщиком ценных бумаг) банку А (предоставляющему в 
кредит ценные бумаги), что выразится в результате в различных денежных 
позициях в момент t = 2. 
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t = 2 
 Bank A (repo / seller) Bank B (reverse repo / buyer) 
 
balance sheet: A L A  L 
 cash 18 equity 118 cash 102 equity 102 
 sec. 100 
 
off-balance sheet: ---  --- 
 
 
These simplified balance sheets make clear why a distinction is drawn between 
balance and off-balance sheet items in the different capital adequacy 
regulations. For Bank A, its basic risk (in the form of the securities transferred) 
exists off-balance sheet, whereas Bank B’s cash exposure is included on the 
balance sheet.  
 
The relevance of the distinction between balance sheet and off-balance sheet 
items will become obvious in the subsection on the banking book regime below. 
 
 




When discussing collateralised transactions, it is useful to distinguish between 
the banking and the trading book as collateralised transactions must be 
registered in one or the other of these books, depending on the context in which 
they are used. Consequently, different capital adequacy rules may apply to 
them as well. In general terms, the difference between the banking and the 
trading book can be explained as follows. Trading activities are usually carried 
out by trading desks and are typically focused on short-term profit opportunities 
arising from price-movements in the financial markets. The risk related to such 
activities is usually termed ‘market risk’. In contrast, banking book activities 
focus on longer term, more traditional banking activities, such as the granting of 
credit. The risk in relation to such activities is usually referred to as credit risk. 
Whereas Basel I originally set out rules for credit risk only, the 1996 Market Risk 
Amendment (MRA) ensured that market risks were covered as well. On a 
European level, the 2000 Directive sets out the rules for credit risk, while trading 
book positions and market risk are dealt with in the Capital Adequacy Directives 
(CAD). As a result of the implementation of Basel I and the directives, the 
distinction between banking and trading books is also of importance on a 
national level and may result in a different treatment of collateral for capital 
adequacy purposes. The Dutch regime applicable to repo-style transactions is 
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t = 0 
 Банк А (репо / продавец) Банк Б (обратное  
   репо / покупатель) 
 
балансовые счета Активы Пассивы А  П 
 деньги 20 соб.ср-ва 120 деньги 100 соб.ср-ва 100 
 ц.б. 100  
 
забалансовые счета ---  ---  
 
 
t = 1  
 Банк А (репо / продавец) Банк Б (обратное 
   репо / покупатель) 
 
балансовые счета А П А  П 
 деньги 70 соб.ср-ва 120 деньги 50 соб.ср-ва 100 
 ц.б. 100 долг 50 пр.требов.50 
 
забалансовые счета ц.б., переданные ц.б., полученные  
 банку Б 50  от банка А 50 
 
 
t = 2 
 Банк А (репо / продавец) Банк Б (обратное  
   репо / покупатель) 
 
балансовые счета А П А  П 
 деньги 18 соб.ср-ва 118 деньги 102 соб.ср-ва 102 
 ц.б. 100 
 
забалансовые счета ---  ---  
 
 
Эти упрощённые балансовые проводки по счетам объясняют 
существующее различие между статьями балансовых и забалансовых 
счетов при различном регулировании достаточности капитала. Для банка 
А основной риск (в форме переданных ценных бумаг) отражён на 
забалансовых счетах, в то время как для банка Б риски, связанные с 
денежными средствами, включены в баланс. 
 
Релевантность подобного различения статей балансовых и забалансовых 
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The banking book regime 
 
In principle, the starting point for the banking book is that any risk related to an 
exposure must be assessed in relation to the relevant counterparty. However, 
where collateralised transactions are involved, it is the issuer of the collateral 
assets which is assessed in terms of ‘risk indicator’ rather than the counterparty. 
This is called the substitution approach. The issuer of the collateral assets is 
assumed to represent the quality of the collateral which may ultimately be 
needed for recovery. 
 
The risk connected to balance sheet items is based on the total value of a 
particular exposure as well as on the presence of collateral flows mitigating this 
risk. The collateralised part of a transaction is multiplied by the risk weight factor 
appropriate to the collateral, whereas the uncollateralised exposure will be 
assessed in accordance with the normal regime and therefore be multiplied by 
the risk weight factor applicable to the counterparty. 
 
Collateral risk weight factors are applied to each type of collateral eligible for 
risk mitigation. The main categories of eligible collateral are presently cash, 
OECD76 or Zone A government and central bank securities, securities issued by 
certain regional governments and local authorities, and multilateral development 
bank securities. The risk weight factors applicable to such collateral may differ 
slightly under the Basel, European and national regimes respectively; it may be 
said that Basel I has the most rigid approach to collateral, whereas the 2000 
Directive and the Manual are somewhat more flexible. Where highly trustworthy 
issuers are involved the risk weight factor may even be zero.77 
 
After applying the collateral and counterparty risk weight factors as described 
above, the resulting risk position is multiplied by the 8% capital adequacy target 
ratio. 
 
The risk weight factors associated with the collateral received (for the 
collateralised part of the transaction) and the counterparty (for the 
uncollateralised part), and the 8% target ratio are also applied to off-balance 
sheet items. There is an extra element, however, that must be taken into 
account in this case. Off-balance sheet items are always subject to an initial so-
called credit conversion factor, reflecting the risk associated with that particular 
category of off-balance sheet items.78 This credit conversion factor is applied 
before the risk weight factors associated with the transaction and the 8% target 
ratio are taken into account. 
                                                     
76 Organisation for Economic Co-operation and Development. 
77 Cf. Annex 2. 
78 Off-balance sheet items are not credits as such, but do in many cases contain 
elements of counterparty risk. The conversion factor is meant to ‘translate’ the off-
balance sheet items into fictitious balance sheet items. For example, a credit guarantee 
issued by a bank will be registered off-balance sheet. The credit guarantee is not credit 
as such, but is only a right to make use of the credit facility in the future. It is clear, 
however, that there is a certain (potential) risk connected with this credit guarantee. This 
is reflected in the credit conversion factor. 
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При обсуждении обеспеченных сделок желательно различать банковскую 
и торговую книги, так как сделки с обеспечением могут быть 
зарегистрированы как в той, так и в другой книге в зависимости от 
контекста, в котором они используются. К этим сделкам, соответственно, 
могут применяться также различные правила достаточности капитала. В 
общем виде различие между банковской и торговой книгами может быть 
представлено следующим образом. Торговая активность обычно ведётся 
за торговым пультом и сосредоточена на возможности получения прибыли 
за короткие промежутки времени за счёт колебаний цен на финансовых 
рынках. Риски, связанные с подобной активностью, обычно называют 
«рыночными рисками». Напротив, в банковской книге находят своё 
отражение более традиционные виды банковской активности, 
рассчитанные на более длительные промежутки времени, такие как 
предоставление кредитов. Риски, связанные с подобной активностью, 
обычно называют кредитными рисками. Поскольку в Базель I 
первоначально устанавливались лишь правила, имеющие отношение к 
последним, в 1996 году была принята Поправка о рыночных рисках (ПРР), 
которая принимает во внимание и рыночные риски. На европейском 
уровне Директива 2000 устанавливает правила для кредитных рисков, в 
то время как Директивы о достаточности капитала (ДДК) 
рассматривают позицию торговой книги и рыночные риски. В результате 
преобразования Базель I и этих директив в национальное 
законодательство, различение банковской и торговой книг приобрело своё 
значение и на национальном уровне и может приводить к различиям в 
оценке обеспечения при определении требований достаточности 
капитала. Режим, применяемый в Нидерландах, описан более подробно в 
разделе «Сделки, подобные репо и Руководство». 
 
 
Режим банковской книги 
 
Принципиальным для банковской книги является то, что любой риск 
должен оцениваться с учётом положения противоположной стороны по 
сделке. Однако, если заключаются сделки с обеспечением, скорее эмитент 
обеспечивающих активов, а не другая сторона в сделке является 
«индикатором риска». Этот феномен называется замещающим подходом. 
Эмитент обеспечивающих активов оценивается для определения качества 
обеспечения, которое в конечном счёте может требоваться для того, 
чтобы гарантировать возврат долга. 
 
Риски, связанные со статьями балансовых счетов, базируются как на 
суммарной оценке особого риска, так и на наличии потоков обеспечения, 
уменьшающих этот риск. Обеспеченная часть сделки умножается на 
весовой коэффициент риска, соответствующий обеспечению, тогда как 
необеспеченный риск оценивается в соответствии с обычным режимом и 
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The trading book regime 
 
The approaches to collateralised transactions set out in the Basel Market Risk 
Amendment and in the Capital Adequacy Directives are essentially the same as 
far as trading book items are concerned. Whereas securities transferred in 
collateralised transactions falling under the MRA will usually be subject to the 
section relating to interest rate risk, the CAD sets out provisions relating to 
position risk in respect of such securities. We note that the philosophy behind 
the interest rate risk (MRA) and position risk (CAD) provisions is basically the 
same, as both are intended to take into account changes in the market value of 
securities. The MRA and the CAD distinguish two types of risk in respect of 
such volatility. The first relates to movements in the price of individual securities 
in relation to the issuer of the assets concerned (specific risk), whereas the 
second relates to general price movements in the financial markets which also 
have an effect on the prices of the securities involved (general market risk). The 
capital adequacy charges for specific and general market risk are calculated on 
the basis of the provisions of the MRA and CAD. The CAD additionally sets out 
special provisions relating to settlement and counterparty risk which may be 
relevant for collateralised transactions registered in the trading book. The MRA 
does not contain any specific provisions on these types of risk. 
 
The Manual deviates from the approach taken by both the CAD and the MRA 
since it does not provide for a special trading book regime. Its regime is, apart 
from a single addition discussed in the next sub-section, the same as the 
regime applicable to collateralised transactions in the banking book. 
 
 
Repo-style transactions and the Manual 
 
Under the regime set out in the Manual, the distinction between the banking and 
the trading book is not insignificant, since it broadens somewhat the range of 
risk-mitigating collateral available for repo-style transactions registered in the 
trading book. More specifically, it states that readily marketable securities 
registered on recognised exchanges will be acceptable (other than those 
already accepted as risk-mitigating collateral). This extra category of risk-
mitigating collateral is thus not acceptable for use in transactions registered in 
the banking book. As somewhat different regimes therefore apply to trading and 
banking book, it is important for both banks and supervisors to determine which 
transactions form part of the trading book.79 
 
In the Manual, the quality of the collateral in repo-style transactions is reflected 
in so-called supervisory haircuts that reduce the market value of collateral. After 
that a weighting factor is applied, which is 0% for collateral received in repo-
style transactions. Note, however, that in Basel I and the 2000 Directive the 
quality of collateral is reflected in the risk weight factor, and no supervisory 
haircuts are applied. A resulting difference is that, under the haircut regime of 
the Manual, over-collateralisation can be taken into account, whereas Basel I 
                                                     
79 Cf. chapter 4011 of the Manual. 
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при этом умножается на весовой коэффициент риска, связанного с 
противоположной стороной по сделке. 
 
Весовые коэффициенты риска обеспечения применимы к любому 
обеспечению, подходящему для смягчения риска. Основными видами 
подходящего обеспечения являются имеющиеся в наличии денежные 
средства, ценные бумаги правительств или центральных банков 
государств ОЭСР76 или «Зоны А», ценные бумаги, выпущенные 
определёнными региональными и местнами органами власти, и ценные 
бумаги банков взаимного развития. Весовые коэффициенты риска, 
применяемые к подобному обеспечению, могут различаться 
незначительно по Базелю, европейскому и национальным режимам 
соответственно. Можно признать, что Базель I отражает наиболее 
регидный подход к обеспечению, в то время как Директива 2000 и 
Руководство в какой-то степени более гибкие в этом отношении. Для 
самых надёжных эмитентов соответствующий весовой коэффициент риска 
может быть принят равным нулю.77 
 
После применения весовых коэффициентов риска по обеспечению и по 
противоположной стороне в сделке способом, определённым выше, 
окончательное значение риска умножается на поправочный коэффициент 
достаточности капитала равный 8 %. 
 
Весовые коэффициенты риска, связанные с полученным обеспечением 
(для обеспеченной части сделки) и надёжностью противоположной 
стороны в сделке (для необеспеченной части), а также поправочный 
коэффициент в 8% применимы также к статьям забалансовых счетов. 
Однако в этом случае присутствует дополнительный элемент, который 
следует принять во внимание. Статьи забалансовых счетов всегда 
корректируют на начальный, так называемый коэффициент конверсии 
кредита, отражающий риск, связанный с особой категорией статей 
забалансовых счетов.78 Этот коэффициент конверсии кредита 
применяется раньше весовых коэффициентов риска сделки и 





                                                     
76 Организация по экономическому сотрудничеству и развитию. 
77 Срав. Приложение 2. 
78 Статьи забалансовых счетов, по своей сущности, не являются кредитами. Во 
многих случаях они содержат элементы риска противоположной стороны. 
Коэффициент конверсии нужен для того, чтобы «перевести» статьи забалансовых 
счетов в фиктивные статьи балансовых счетов. Например, гарантия кредита, 
выданная банком, будет проведена по забалансовому счёту. Гарантия кредита по 
своей сути не является кредитом. Это лишь право использовать в будущем 
кредитную возможность. Однако ясно, что с этой кредитной гарантией связан 
определённый (потенциальный) риск. Этот риск и отражает коэффициент 
конверсии кредита. 
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and the 2000 Directive apply risk weight factors to the collateral to the extent 
that such collateral secures an exposure and do not take over-collateralisation 
into account. 
 
For example in a repo transaction between two credit institutions in ‘Zone A’ 
countries with a cash flow of 100 euro, and a collateral flow consisting of 
multilateral development bank securities with a value of 110 euro (note that 
there is an over-collateralisation of 10 euro in this case), the capital adequacy 




The buyer has a cash exposure of 100, which is fully collateralised with 
securities to which a weight factor of 20% should be applied. No over-
collateralisation is taken into account. The capital adequacy requirement is 
calculated as follows: 
100 x 20% (risk weight factor of the collateral) x 8% (target ratio) = 1,6 euro. 




The buyer has a cash exposure of 100, which is collateralised with securities to 
which a haircut of 90% is applied (because no daily margining takes place, in 
which case the haircut would have been 95%). The capital adequacy 
requirement is calculated as follows: 
110 (value of the securities) x 90% (haircut) = 99. 
99 (the collateralised part of the transaction) x 0% (weighting factor) x 8% 
(target ratio) = 0. 
1 (uncollateralised exposure) x 20% (weighting factor counterparty) x 8% (target 
ratio) = 0,016 euro. 
Total capital adequacy requirement: 0,016 euro. 
 
 
7.4 Financial collateral in the new Basel Capital Accord 
 
In the next few years, the regulatory framework concerning financial collateral 
will undergo extensive revision, starting with a fundamental reform of Basel I. 
One of the often cited disadvantages of this current Accord is that it does not 
adequately take into account credit risk mitigation techniques, such as the use 
of collateral. 
 
By making a wider range of collateral available for credit risk mitigation and by 
making the calculation of risk-weighted assets more risk-sensitive, the revision 
of the Basel Accord is intended further to align regulatory capital which banks 
must hold and their actual economic risk structure. 
 
This reform of the Basel Accord will also lead to a reconsideration of the capital 
adequacy regimes on the European and national levels. 
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Режим торговой книги 
 
Подходы к обеспеченным сделкам, устанавливаемые Базельской 
поправкой о рыночном риске (ПРР) и Директивами о достаточности 
капитала (ДДК), по сути одни и те же в части, касающейся статей торговой 
книги. Когда как ценные бумаги, передаваемые в обеспеченных, 
попадающих в сферу действия ПРР сделках, обычно представляют собой 
объект рассмотрения раздела о процентном риске, ДДК определяет для 
таких ценных бумаг условия, относящиеся к позиционному риску. Мы 
отмечаем, что философия, лежащая в основе положений о процентном 
риске (ПРР) и о позиционном риске (ДДК), по существу одна и та же, так 
как оба типа положений предназначены для того, чтобы учесть изменения 
рыночной стоимости ценных бумаг. ПРР и ДДК различают в связи с такими 
изменениями два типа рисков. Первый риск связан с изменениями цен на 
ценные бумаги определённого эмитента (специфический риск), тогда как 
второй риск связан с общими изменениями цен на финансовых рынках, 
оказывающими влияние и на цены участвующих в сделке ценных бумаг 
(общий рыночный риск). Расчет достаточности капитала в связи с 
возникновением специфического и общего рыночного рисков происходит 
на основе положений ПРР и ДДК. ДДК дополнительно устанавливает 
специальные положения о рисках, связанных с расчётами и с 
противоположной стороной по сделке, которые могут возникать в 
обеспеченных сделках, регистрируемых в торговой книге. ПРР не 
включает в себя каких-либо специальных положений об этих типах рисков. 
 
Руководство отклоняется от подхода, устанавливаемого ПРР и ДДК, так 
как оно не предусматривает специального режима торговой книги. Этот 
режим, за исключением отдельных дополнений, обсуждаемых в 
следующем подразделе, подобен режиму, применимому к обеспеченным 
сделкам в банковской книге. 
 
 
Сделки подобные репо и Руководство 
 
Согласно режиму, устанавливаемому в Руководстве, различие между 
банковской и торговой книгой немаловажно, так как оно до некоторой 
степени расширяет круг снижающего риск обеспечения, пригодного для 
подобных репо сделок, регистрируемых в торговой книге. Более 
определённо, Руководство обуславливает, что для этих целей пригодны 
имеющие хождение на рынке ценные бумаги, зарегистрированные на 
признанных биржах (кроме тех, которые уже приняты в качестве 
смягчающего риск обеспечения). Эта дополнительная категория 
уменьшаемого риск обеспечения, таким образом, не приемлема для 
сделок, регистрируемых в банковской книге. Поскольку режимы, 
применяемые для торговой и банковской книг, в какой-то степени 
различаются, важно чтобы как банки, так и надзирающие инстанции 
определяли какие сделки формируют часть торговой книги.79 
                                                     
79 Срав. главу 4011 Руководства. 
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В Руководстве качество обеспечения в сделках подобных репо отражено в 
так называемых контрольных дисконтах, которые уменьшают рыночную 
стоимость обеспечения. После этого применяется весовой коэффициент, 
который для полученного обеспечения в сделках подобных репо 
принимается равным 0%. Заметьте, однако, по Базелю I и Директиве 2000 
качество обеспечения находит своё отражение в весовом коэффициенте 
риска, а контрольные дисконты не применяются. Заключительное 
различие состоит в том, что по дисконтному режиму Руководства может 
быть принято во внимание и переобеспечение, в то время как согласно 
Базелю I и Директиве 2000 весовые факторы риска распространяются 
только на степень покрытия рисков таким финансовым обеспечением, а 
переобеспечение не принимается при этом во внимание. 
 
Например в сделке репо между двумя кредитными организациями в 
государствах «Зоны А» с потоком денежных средств в 100 евро и 
обеспечивающим потоком, состоящим из ценных бумаг банка взаимного 
развития на сумму 110 евро (обратите внимание на то, что 
переобеспечение в данном случае составляет 10 евро), требование 





Покупатель имеет денежный риск в размере 100, который полностью 
обеспечивается ценными бумагами, к которым применяется весовой 
коэффициент, равный 20%. Переобеспечение не принимается во 
внимание. Требование достаточности капитала расчитывается 
следующим образом:  
100 x 20% (весовой коэффициент риска обеспечения) x 8% (поправочный 
коэффициент) = 1,6 евро. 




Покупатель имеет денежный риск в размере 100, который обеспечивается 
ценными бумагами, к которым применяется дисконтирование на 90% (так 
как ежедневное вычисление маржи не производится; при наличии такого 
вычисления возможна оценка обеспечения в 95%). Требование 
достаточности капитала расчитывается следующим образом: 
110 (стоимость ценных бумаг) x 90% (дисконт) = 99. 
99 (обеспеченная часть сделки) x 0% (весовой коэффициент) x 8% 
(поправочный коэффициент) = 0  
1 (необеспеченный риск) x 20% (весовой коэффициент для 
противоположной стороны по сделке) x 8% (поправочный коэффициент) = 
0,016 евро. 







7. Финансовое обеспечение и требования достаточности капитала 
 
7.4 Финансовое обеспечение в новом Базельском соглашении о 
капитале 
 
В следующие несколько лет система регулирования финансового 
обеспечения будет серьёзным образом пересмотрена. Начало реформе 
положено пересмотром Базель I. Один из наиболее часто упоминаемых 
его недостатков заключается в том, что существующая версия не 
принимает надлежащим образом во внимание техники снижения 
кредитного риска, такие как использование обеспечения. 
 
При расширении круга обеспечения, пригодного для смягчения кредитного 
риска, и при повышении чувствительности расчёта риска пересмотр 
Базельского соглашения направлен на дальнейшее выравнивание 
регулирования обязательного для банков капитала и структуры их 
текущего экономического положения. 
 
Эта реформа Базельского соглашения приведёт к пересмотру режимов 






The New Basel Capital Accord 
 Basel Committee on Banking Supervision, The New 
Basel Capital Accord, Consultative Document, January 
2001, issued for comment by 31 May 2001. 
 
Benjamin 1997 Benjamin, J., ‘Recharacterisation Risk and Conflict of 
Laws’. In: Butterworths Journal of International Banking 
and Financial Law, December 1997, p.513-520. 
 
BIS 2001 Bank for International Settlements (Committee on the 
Global Financial System, Working Group on Collateral), 
Collateral in Wholesale Financial Markets: Recent 
Trends, Risk Management and Market Dynamics, 
Basel, March 2001. 
 
Brown 1996 I Brown, C., ‘Similar but Different: Repos and Buy/Sell 
Backs Compared’. In: International Financial Law 
Review, March 1996, p.45-46. 
 
Brown 1996 II Brown, C., ‘How to Spot the Difference between Repos 
and Stock Loans’. In: International Financial Law 
Review, June 1996, p.51-52. 
 
Bush 1997 Bush, J., ‘The PSA/ISMA Agreement: An Analysis of 
the Principal Terms’. In: Butterworths Journal of 
International Banking and Financial Law, January 1997, 
p.33-36. 
 
Canoy 2001 Canoy, M., et al, Competition and Stability in Banking, 
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, 
The Hague, December 2001, CPB Document no 015. 
 
Ciampolini 2000 Ciampolini, M., Rohde, B., Money Market Integration: A 
Market Perspective, European Central Bank, Frankfurt 
am Main, May 2000, Conference on the Operational 
Framework of the Eurosystem and Financial Markets. 
 
Coiley 2001 Coiley, J., ‘New Protections For Cross-Border 
Collateral Arrangements: Summary and Analysis of 
Draft E.U. Directive on Financial Collateral’. In: Journal 
of International Banking Law, 2001, no 5, p.119-124. 
 
Corrigan 1999 Corrigan, D., Georgiou C., Gollow, J., REPO the 




Devos 2001 Devos, D., Legal Protection of Collateral Transactions 
in EU Legislation before the Collateral Directive, 
Brussels, 4 October 2001, Paper prepared for the 
‘European Conference on the Draft European Directive 
on Financial Collateral Arrangements’. 
 
ECB 2001 European Central Bank, Annual Report 2001, Frankfurt 
am Main, April 2002. 
 
ECB 2002 European Central Bank, The Single Monetary Policy in 
the Euro Area; General Documentation on Eurosystem 
Monetary Policy Instruments and Procedures, Frankfurt 
am Main, April 2002. 
 
Giovannini 1999 The Giovannini Group, EU Repo Markets: Opportunities 
for Change, Brussels, October 1999. 
 
Graaf 1998/1999 Graaf, F.G.B., ‘Repos on Dutch Securities: Good News 
at Last?’. In: The Worldwide Directory of Securities 
Lending and Repo 1998/99, Euromoney Publications 
PLC, London, p.189-194. 
 
De Haas 2001 Haas, R.T.A. de, Keijser, T., Repo-style Transactions 
and Capital Adequacy Requirements; Collateral, Capital 
Adequacy Requirements and Supervisory Policies, De 
Nederlandsche Bank N.V., Amsterdam, 2001, Research 
Series Supervision, no 37. 
 
ISDA Report 2000 Отчёт 2000 года ИСДА 
International Swaps and Derivatives Association, Inc. 
(Collateral Law Reform Group), Collateral 
Arrangements in the European Financial Markets – The 
Need for National Law Reform, London, 2000. 
 
ISDA Statement of Position Изложение позиции ИСДА 
International Swaps and Derivatives Association, Inc., 
ISDA Statement of Position; Proposal for a Directive on 
financial collateral arrangements; COM(2001) 168 final, 
London, 1 June 2001. 
 
Keijser 2001 I Keijser, T.R.M.P., ‘Risk Management, Part 1; Flows of 
Cash and Securities in Repos, Securities Lending and 
Cross Product Arrangements’. In: Tijdschrift voor 
Effectenrecht, 2001, no 4, p.75-80. 
 
Keijser 2001 II Keijser, T.R.M.P., ‘Risk Management, Part 2; The 
Recovery and Tradeability Functions of Financial 
Collateral and Re-characterisation Risk’. In: Tijdschrift 
voor Effectenrecht, 2001, no 10, p.180-183. 
II 
Literature 
Keijser 2001 III Keijser, T., Haas, R. de, ‘Financial Collateral and 
Capital Adequacy Requirements’. In: Bank- en 
Effectenbedrijf, October 2001, no 10, p.10-14. 
 
Оксенойт 2001 Оксенойт, Г., 'Операции репо; Обзор 
международного опыта'. In: Журнал «Рынок ценных 
бумаг», но.16, 2001. 
 
Piggot 2000 Piggot, H., ‘Steps Towards the Harmonisation of 
Collateral Law in Europe’. In: Butterworths Journal of 
International Banking and Financial Law, October 2000, 
p.347-348. 
 
Rank 2000 Rank, W., ‘Dutch Repo Law Ends Risk of 
Recharacterisation’. In: International Financial Law 
Review, November 2000, p.14-17. 
 
Steiner 1997 Steiner, B., Mastering Repo Markets; A Step-by-step 
Guide to the Products, Applications, and Risks, Pitman 
Publishing, London, 1997. 
 
Virgos Report Virgos, M., Schmit, E., Report on the Convention on 








Collateral Directive Директива об обеспечении 
 
Directive 2002/47/EC of the European Parliament and of the 
Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements, 
Official Journal L168, 27 June 2002, p.43-50. 
 
The Collateral Directive contains rules 
in respect of collateralised 
arrangements, such as repos and 
securities lending transactions. The 
Directive intends to enhance the 
liquidity of the European cash and 
securities markets, by harmonising the 
national legal regimes in respect of 
collateralised arrangements. 
Директива об обеспечении содержит 
правила, применяемые к 
обеспеченным соглашениям, таким 
как сделки репо или кредитования 
ценными бумагами. Действие 
Директивы направлено на 
повышение ликвидности 
европейских финансовых рынков и 
рынков ценных бумаг с помощью 
гармонизации национальных 
правовых режимов, применяемых к 
соглашениям с обеспечением. 
 
 
Settlement Finality Directive Директива об итоговых платежах 
 
Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the 
Council of 19 May 1998 on Settlement Finality in Payment and 
Securities Settlement Systems, Official Journal L 166, 11 June 
1998, p.45-50. 
 
The Settlement Finality Directive 
concerns bookings of cash and 
securities which are carried out in so-
called settlement systems. Basically, a 
settlement system consists of an 
intermediary (or intermediaries) that 
net and/or settle booking orders of 
participants to the system. The 
Settlement Finality Directive intends to 
guarantee the legal enforceability of 
such netting and settlements. 
Директива об итоговых платежах 
имеет отношение к передачам 
денежных средств и ценных бумаг, 
имеющим место в так называемых 
расчётных системах. По сути своей 
эти системы состоят из 
посредников, которые зачитывают 
и/или совершают итоговые платежи. 
Директива об итоговых платежах 
призвана гарантировать правовую 
осуществимость подобных зачётов 
взаимных требований и платежей. 
 
 
Insolvency Regulation Регламент о несостоятельности 
 
Council Regulation (EC) no 1346/2000 of 29 May 2000 on 





The Insolvency Regulation sets out 
uniform conflict of law rules in respect 
of insolvency proceedings. The 
Regulation does not apply to credit 
institutions, insurance undertakings 
and certain investment undertakings. 
Регламент о несостоятельности 
устанавливает единые правила 
международного частного права для 
банкротств. Регламент не 
применяется по отношению к 
кредитным организациям, 





Winding Up Directive Директива о несостоятельности 
кредитных учреждений 
 
Directive 2001/24/EC of the European Parliament and of the 
Council of 4 April 2001 on the Reorganisation and Winding Up 
of Credit Institutions, Official Journal L 125, 5 May 2001, p.15-
23. 
 
The Winding Up Directive contains 
rules that apply in case of the 
insolvency of a credit institution. 
Директива о несостоятельности 
кредитных учреждений содержит 
правила, применяемые в случаях 




ESCB / ECB Statute Статут ЕСЦБ/ЕЦБ 
 
Protocol (No. 18) (ex No. 3) to the Treaty Establishing the 
European Community on the Statute of the European System 
of Central Banks and of the European Central Bank. 
 
The Statute of the European System of 
Central Banks and of the European 
Central Bank, among other things, 
contains provisions on the objectives, 
the organisation and the different 
activities of these institutions. 
Статут Европейской системы 
центральных банков и Европейского 
центрального банка среди прочего 
содержит положения о целях, 




Guideline ECB/2001/1 Руководство ECB/2001/1 
 
Guideline of the ECB of 3 February 2000 on the management 
of the foreign reserve assets of the ECB by the national central 
banks and the legal documentation for operations involving the 
foreign reserve assets of the ECB (ECB/2000/1), Official 






June 2001 Amendment to Guideline 
ECB/2001/1 
Поправка от июня 2001 года к 
Руководству ECB/2001/1 
 
Guideline of the European Central Bank of 21 June 2001 
amending Guideline ECB/2000/1 of 3 February 2000 on the 
management of the foreign reserve assets of the European 
Central Bank by the national central banks and the legal 
documentation for operations involving the foreign reserve 
assets of the European Central Bank (ECB/2001/5), Official 
Journal L 190, 12 July 2001, p.26-28. 
 
November 2001 Amendment to 
Guideline ECB/2001/1 
Поправка от ноября 2001 года к 
Руководству ECB/2001/1 
 
Guideline of the European Central Bank of 16 November 2001 
amending Guideline ECB/2000/1 on the management of the 
foreign reserve assets of the European Central Bank by the 
national central banks and the legal documentation for 
operations involving the foreign reserve assets of the European 
Central Bank (ECB/2001/12), Official Journal L 310, 28 
November 2001, p.31-32. 
 
September 2002 Guideline Руководство сентября 2002 года 
 
Guideline of the European Central Bank of 26 September 2002 
on minimum standards for the European Central Bank and 
national central banks when conducting monetary policy 
operations, foreign exchange operations with the ECB’s foreign 
reserves and managing the ECB’s foreign reserve assets 
(ECB/2002/6), Official Journal L 270, 08 October 2002, p.14-16. 
 
Guideline ECB/2001/1 and the 
amendments thereto of June and 
November 2001 and September 2002, 
contain regulations that National 
Central Banks have to abide by when 
they manage the foreign reserve 
assets of the European Central Bank. 
Руководство ECB/2001/1 и поправки 
к нему от июня и ноября 2001 года и 
сентября 2002 содержат правила, 
которые должны применяться 
национальными центральными 
банками при их управлении 




Basel I Базель I 
 
Basel Committee on Banking Supervision, International 
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, 







The 1988 Basel Capital Accord is an 
agreement among the G-10 central 
banks to apply common minimum 
capital adequacy standards to their 
banking industries. The standards are 
internationally accepted and are 
almost entirely addressed to credit risk. 
Базельское соглашение о капитале 
1988 года представляет собой 
соглашение центральных банков 
группы G-10 (группа десяти 
крупнейших экономически развитых 
стран) о применении ими единых 
стандартов минимальной 
достаточности капитала к 
банковским системам их стран. Эти 
стандарты являют международно 
признанными и практически 




Market Risk Amendment Поправка о рыночных рисках 
 
Basel Committee on Banking Supervision, Amendment to the 
Capital Accord to Incorporate Market Risks, Basel, January 
1996. 
 
In 1996 the Basel Committee decided 
to amend the Capital Accord of July 
1988 in order to take account of 
market risks. 
В 1996 году Базельский комитет 
принял решение внести в 
Соглашению о капитале от июля 
1988 года поправки, принимающие 
во внимание рыночные риски. 
 
 
2000 Directive Директива 2000 
 
Directive 2000/12/EC relating to the taking up and pursuit of the 
business of credit institutions, Official Journal L 126, 26 May 
2000, p.1-59. 
 
The 2000 Directive concerns the taking 
up and the pursuit of the business of 
credit institutions in general. Among 
other things, it sets out capital 
adequacy requirements that credit 
institutions have to fulfil as far as their 
banking book activities are concerned. 
Директива 2000 регулирует общие 
вопросы образования и 
деятельности кредитных 
организаций. Кроме всего прочего, 
Директива устанавливает 
требования достаточности капитала 
для кредитных организаций, 
обязательные для выполнения, 
когда деятельность данных 









Capital Adequacy Directives Директивы о достаточности 
капитала 
 
Directive 93/6/EEC on the capital adequacy of investment firms 
and credit institutions, Official Journal L 141, 11 June 1993, p.1-
26. 
 
Directive 98/31/EC on the capital adequacy of investment firms 
and credit institutions, Official Journal L 204, 21 July 1998, 
p.13-25. 
 
Directive 98/33/EC on the capital adequacy of investment firms 
and credit institutions, Official Journal L 204, 21 July 1998, 
p.29-36. 
 
The Capital Adequacy Directives set 
out the capital adequacy requirements 
that investment firms and credit 
institutions have to fulfil as far as their 
trading book activities are concerned. 
Директивы о достаточности 
капитала устанавливают требования 
достаточности капитала для 
инвестиционных компаний и 
кредитных организаций, 
обязательные для выполнения, 
когда деятельность данных 






De Nederlandsche Bank, Credit System Supervision Manual, 
October 2002. 
 
The Dutch Credit System Supervision 
Manual among other things sets out 
the capital adequacy requirements 
applicable to Dutch credit institutions. 
Руководство по контролю за 
кредитной системой Нидерландов 
кроме всего прочего устанавливает 
требования достаточности капитала 




Legislative history of the Collateral Directive 
 
Legislative history of the Collateral 
Directive 
Законодательная история 
Директивы об обеспечении 
 
 
Commission Working Document Рабочий документ Европейской 
комиссии 
 
European Commission (Internal Market DG, Financial 
Services, Financial Transactions and Payment 
Systems), Working Document on Collateral from the 
Commission to relevant bodies for consultation 
(including a first preliminary draft proposal for a 
Directive), Brussels, 15 June 2000. 
 
 
March 2001 Proposal Предложение марта 2001 
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Types of transactions Maturity Frequency Procedure 
 Provision of liquidity Absorption of 
liquidity 
   
 
Open market operations 














* Reverse transactions 
















































- * Deposits * Overnight * Access at the discretion of 
counterparties 
                                                     



























   
 
Операции на открытом рынке 





* Операции на 
возвратной 
основе 








* Операции на 
возвратной 
основе 






























































Постоянно действующие возможности 
   
Маргинальное 
кредитование 
* Операции на 
возвратной 
основе 
- * Овернайт * Доступ по усмотрению 
участников 
Депозиты - * Депозиты * Овернайт * Доступ по усмотрению 
участников 
                                                     






Capital adequacy regulations: risk mitigating collateral 
 
The first table in this annex shows the collateral recognised for the purpose of 
risk mitigation under Basel I, the 2000 Directive and the Manual. The second 




1. Collateral recognised in Basel I, 2000 Directive and Manual 
 












Basel I 0%  0%  - 20% 
2000 
Directive 
0% 0% 0% / 20% 20% 
Manual82 0% 10% / 1.5% - 10% / 5% 
                                                     
82 The percentages in the Manual represent supervisory haircuts, in contrast with Basel I 






Регулирование достаточности капитала. Обеспечение как способ 
уменьшения риска 
 
Первая таблица этого приложения показывает обеспечение, разрешённое 
для смягчения риска в Базель I, Директиве 2000 и Руководстве. Вторая 
таблица показывает режим, предложенный новым Базельским 


























Базель I 0% 0% - 20% 
Директива 
2000 
0% 0% 0% / 20% 20% 
Руководство82 0% 10% / 1.5% - 10% / 5% 
                                                     
82 Проценты в Руководстве показывают контрольные дисконты по контрасту с Basel 









Issue rating for debt 
securities 




≤ 1 year 0.5% 1% 
> 1 year, ≤ 5 years 2% 4% 
> 5 years 4% 8% 
 
A/BBB 
≤ 1 year 1% 2% 
>1 year, ≤ 5 years 3% 6% 
> 5 years 6% 12% 
 
BB 
≤ 1 year 20%  
> 1 year, ≤ 5 years 20%  
> 5 years 20%  
Main index equities 20% 
Other equities listed on a recognised exchange 30% 
Cash 0% 
Gold 15% 
Surcharge for foreign exchange risk 8% 
                                                     
83 Table from The New Basel Capital Accord (p. 20). 
84 Includes Public Sector Entities (PSEs) treated as sovereigns by the national 
supervisor. 

















≤ 1 год 0.5% 1% 
> 1 год, ≤ 5 лет 2% 4% 
> 5 лет 4% 8% 
 
A/BBB 
≤ 1 год 1% 2% 
>1 год, ≤ 5 лет 3% 6% 
> 5 лет 6% 12% 
 
BB 
≤ 1 год 20%  
> 1 год, ≤ 5 лет 20%  
> 5 лет 20%  
Наиболее ликвидные акции 20% 
Другие акции, котируемые на 
признанных биржах 
30% 






                                                     
83 Таблица из The New Basel Capital Accord (стр. 20). 
84 Включая публичные организации, не имеющие общегосударственного статуса и 
попадающие в столбец «Государственные бумаги». 
85 Включая публичные организации, не имеющие общегосударственного статуса и 
не попавшие в столбец «Государственные бумаги». 
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